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POVZETEK 	
Izdaja obveznic kot vir financiranja ni nič neobičajnega. Obveznica je ena 
izmed najstarejših pojavnih oblik dolžniškega vrednostnega papirja. V zadnjem času 
pa ob bok tradicinalni, t. i. plain vanilla obveznici, stopajo različne vrste 
strukturiranih, hibridnih in podrejenih obveznic, ki so daleč od varne naložbe in 
preprostega dolžniškega vrednostnega papirja, kot si ga pogosto zmotno 
predstavljamo pod pojmom obveznica. Nedavna finančna kriza je močna razrahljala 
zaupanje malih vlagateljev v evropske finančne trge, zato evropski zakonodajalec vse 
več pozornosti namenja varstvu malih vlagateljev.  
Evropska komisija je podala predlog sprememb prospektna ureditve, ki je že 
dalj časa predmet številnih kritik. Na eni strani z visokimi stroški izdaje prospekta 
pretirano obremenjuje izdajatelje, na drugi strani pa s preobsežnimi prospekti malim 
vladateljem ne nudi zadostne zaščite. Poleg že obstoječih zahtev prospektne ureditve 
pa bo nova Uredba PRIIPs za izdajatelje različnih vrst strukutriranih obveznic 
prinesla tudi obveznosti priprave kratkega dokumenta s ključnimi informacijami, ki 
bo na enostaven in standardiziran način malim vlagateljem podal informacije, ki so 
potrebne za  sprejem informirane odločitve. Dodatne zahteve za izdajatelje prinašajo 
tudi nova pravila MiFID II o upravljanu s produkti. V želji okrepiti varstvo malih 
vlagateljev MiFID II uvaja novi institut neodvisnega investicijskega svetovanja, že 
omenjena nova pravila o upravljanu s produkti in nova intervencijska pooblastila 
nacionalnih in evropskih regulatorjev. 	Ključne	 besede:	 dolžniški	 finančni	 instrumenti,	 obveznice,	 strukturirani	produkti,	 Direktiva	 o	 trgih	 finančnih	 instrumentov	 II	 (MiFID	 II),	 Prospektna	direktiva,	Uredba	PRIIPs,	varstvo	malih	vlagateljev		
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SUMMARY 	 Bonds	 are	 one	 of	 the	 oldest	 debt	 instruments	 used	 to	 raise	 capital.	 In	addition	to	plain	vanilla	bond,	we	are	nowadays	familiar	with	several	other	bond	structures	such	as	subordinated	bonds,	hybrid	bonds	and	structured	bonds.	Such	bonds	 are	 no	 longer	 considered	 a	 safe	 investment	 product,	 as	 many	 retail	investors	mistakenly	believe.	As	 financial	crisis	seriously	affected	trust	of	retail	 investors	 in	European	capital	 markets,	 the	 recent	 changes	 in	 European	 financial	 legislation	 aim	 to	strengthen	 investor	 protection.	 First,	 European	 Commission	 proposed	 changes	to	 the	 prospectus	 regime	 that	 has	 often	 been	 criticized	 due	 to	 the	 expensive,	complex	 and	 time-consuming	 drafting	 process	 of	 prospectus	 on	 one	 hand	 and	ineffective	 investor	protection	due	 to	 the	overload	of	 information	on	 the	other	hand.	Second,	the	new	PRIIPs	Regulation	will	introduce	an	additional	obligation	for	issuers	of	structured	bonds	to	prepare	a	key	information	document	for	retail	investors.	The	aim	of	 this	short	and	standardized	document	 is	 to	provide	retail	investor	with	all	information	needed	to	make	an	informed	decision.	Third,	MiFID	II	will	require	issuers	to	comply	with	new	product	governance	rules.	To	address	retail	investor	protection	concerns,	MiFID	II	introduces	independent	investment	advice,	 the	 already	mentioned	product	 governance	 rules	 and	new	 intervention	powers	to	national	authorities	and	ESMA.		Key	words:	 debt	 instruments,	 bonds,	 structured	 products,	 Market	 in	 Financial	Instruments	 Act	 II	 (MiFID	 II),	 Prospectus	 Directive,	 PRIIPs	 Regulation,	 retail	investor	protection	
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SEZNAM KRATIC 
 
ATVP - Agencija za trg vrednostnih papirjev 
Direktiva KNPVP - Direktiva o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o 
kolektivnih naložbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (ang. 
UCITS Directive) 
EBA - Evropski bančni organ (ang. European Banking Authority) 
ECB – Evropska centralna banka (ang. European Central Bank) 
EIOPA - Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine (ang. European 
Insurance and Occupational Pensions Authority) 
ESMA - Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ang. European Securites and 
Markets Authority) 
EU – Evropska unija (ang. European Union) 
FSAP - Akcijski načrt finančnih storitev (ang Financial Services Action Plan) 
KID - Dokument s ključnimi informacijami o paketnih naložbenih produktih za male 
vlagatelje in zavarovalnih naložbenih produktih (ang. Key Information Document) 
KNPVP - Kolektivni naložbeni podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje 
(ang. Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities) 
MAD I - Direktiva o zlorabi trga (ang. Market Abuse Directive) 
MAD II - Direktiva o kazenskih sankcijah za zlorabo trga oz. Direktiva o zlorabi trga 
II (ang. Market Abuse Directive II) 
MAR – Uredba o zlorabi trga (ang. Market Abuse Regulation) 
MiFID I – Direktiva o trgih finančnih instrumentov (ang. Markets in Financial 
Instruments Directive) 
MiFID II - Direktiva o trgih finančnih instrumentov II (ang. Markets in Financial 
Instruments Directive II) 
MiFIR - Uredba o trgih finančnih instrumentov (ang. Markets in Financial 
Instruments Regulation) 
OZ - Obligacijski zakonik  
PRIIPs - Paketni naložbeni produkti za male vlagatelje in zavarovalni naložbeni 
produkti (ang. Packaged Retail and Insurance-based Investment Products) 
Prospektna direktiva - Direktiva o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali 
sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje (ang. Prospectus Directive) 
7		
Prospektna uredba - Uredba št. 809/2004 o izvajanju Direktive 2003/71/ES o 
informacijah, ki jih vsebujejo prospekti, in  o obliki prospektov, o vključitvi 
informacij s sklicevanjem in objavi teh prospektov in razširjanju oglaševanj (ang. 
Prospectus Regulation) 
TD - Direktiva o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, 
katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu (ang. 
Transparency Directive) 
Uredba PRIIPs - Uredba o dokumentih s ključnimi informacijami o paketnih 
naložbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih naložbenih produktih (ang. 
Regulation on Key Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based 
Investment Products) 
ZNVP - Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih  
ZNVP-1 - Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih 1 
ZTFI - Zakon o trgu finančnih instrumentov  
ZTVP - Zakon o trgu vrednostnih papirjev  
ZTVP-1 Zakon o trgu vrednostnih papirjev 1 
ZVP - Zakon o vrednostnih papirjih 
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UVOD 
V zadnji gospodarski in finančni krizi se je pravni okvir zaščite malih 
vlagateljev ne le v Sloveniji, temveč v celotni Evropi izkazal za nezadostnega in 
neučinkovitega. Mali vlagatelji so utrpeli velike izgube, kar je načelo njihovo 
zaupanje v finančne in kapitalske trge. Za problematične so se izkazale predvsem 
neprimerne in zavajajoče prodaje, ne le investicijskih podjetij, temveč tudi finančnih 
institucij, predvsem bank. Na slovenskem primeru razlastitve imetnikov podrejenih 
obveznic smo lahko opazili, da niso problematične samo prodaje strukturiranih in 
kompleksnih produktov, temveč tudi prodaje t. i. enostavnih produktov. Mali 
vlagatelji si pod pojmom obveznica pogosto zmotno predstavljajo enostaven in varen 
naložbeni produkt.  
Namen te magistrske naloge je predstaviti obveznice kot dolžniške finančne 
instrumente različnih vrst in struktur ter način njihovega delovanja, trgovanja in 
izdajanja. V luči preteklih dogodkov pa je poudarek te magistrske naloge na 
obravnavi ureditve varstva malih vlagateljev pri vlaganju v dolžniške finančne 
instrumente. 
Prvi del diplomske naloge je namenjen razmejitvi med pojmi, saj je zaradi 
pomanjkanja slovenske literature terminologija velikokrat nedosledna. Podani sta 
pravna in terminološka umestitev finančnih instrumentov ter pravna in terminološka 
umestitev obveznic. 
Drugi del magistrske naloge se ukvarja z značilnostmi obveznic kot dolžniških 
finančnih instrumentov in njihovimi pojavnimi oblikami. Predstavljene so različne 
vrste obveznic, ki jih delimo glede na način izplačila obresti, vrsto izdajatelja, vrstni 
red poplačila, dodatne pravice izdajatelja ali imetnika obveznice, kraj in pravo izdaje 
obveznice ter glede na strukturo obveznice. Predstavljene so tudi različne strukture 
obveznic, od najenostavnejših do hibridnih, podrejenih in strukturiranih obveznic, ki 
so predmet nove evropske medsektorske zakonodaje.  
Najbistvenejši del naloge je tretji, saj obravnava regulatoren okvir dolžniških 
finančnih instrumentov. Države članice so pristojnost ureditve področja finančnih 
trgov prenesle na Evropsko unijo, zato je poudarek v tem delu na evropski ureditvi 
finančnih trgov. Na začetku so predstavljene okvirne direktive Evropske unije, ki 
urejajo finančne trge, nato pa se obravnava osredotoči na tiste pravne akte, ki imajo 
pomemben vpliv na varstvo malih vlagateljev. 
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Predstavljena je Prospektna direktiva, ki ureja obveznosti izdajateljev ob izdaji 
dolžniških finančnih instrumentov in ob uvrstitvi teh finančnih instrumentov v 
trgovanje na organiziranem trgu. Direktiva uvaja zahtevo, da nihče ne sme ponujati 
vrednostnih papirjev javnosti, niti jih uvrstiti v trgovanje na organiziranem trgu, ne da 
bi bil poprej v zvezi z njimi objavljen prospekt. Prospektna zakonodaja uvaja t. i. 
evropski potni list za izdajatelje, ki zagotavlja, da je prospekt vrednostnega papirja, ki 
ga odobri pristojni nadzorni organ ene izmed držav članic, priznan tudi v vseh drugih 
državah članicah. 
V nadaljevanju je predstavljena direktiva MiFID II, ki na evropski ravni 
določa pravni okvir za trgovanje in distribucijo vrednostnih papirjev. Direktiva med 
drugim usklajuje tudi obveznosti investicijskih podjetij do vlagateljev pri opravljanju 
poslov s finančnimi instrumenti. Predvsem določa obveznosti razkritja informacij in 
svetovanja vlagateljem z namenom omogočiti vlagateljem sprejem informirane 
odločitve. Za trgovanje z obveznicami so pomembna tudi pravila o razvrščanju strank 
ter o informacijah o finančnih instrumentih, ki vsebujejo opise tveganj za posamezne 
finančne instrumente in ki morajo biti razkrite neprofesionalni stranki. Predstavljene 
so tudi nove obveznosti izdajateljev finančnih instrumentov glede upravljanja s 
finančnimi instrumenti ter nova intervencijska pooblastila pristojnih organov. 
Kot zadnja, vendar ne najmanj pomembna je predstavljena inovativna Uredba 
PRIIPs, ki kot prva medsektorska uredba ureja bančne, finančne in zavarovalne 
naložbene produkte. Z uvedbo dokumenta s ključnimi informacijami za male 
vlagatelje bo poenotila zahteve, ki veljajo glede razkritja informacij za omenjene 
naložbene produkte. 
Na koncu naloge pa je predstavljen še postopek izdaje obveznic v okviru 
zakonskih omejitev in pravil slovenskega prava, ki veljajo za izdajo serijskega 
vrednostnega papirja. 
 	 	
10		
1 PRVI DEL 
1.1 PRAVNA IN TERMINOLOŠKA UVRSTITEV FINANČNIH 
INSTRUMENTOV 
Opredelitev pojma finančni instrumenti v slovenskem pravnem prostoru je 
posledica implementacije direktiv Evropske unije. Pojem finančnih instrumentov je v 
slovenski pravni prostor prenesel Zakon o trgu finančnih instrumentov 1  (v 
nadaljevanju ZTFI), ki v 7. členu podaja definicijo finančnih instrumentov kot 
prenosljivih vrednostnih papirjev, instrumentov denarnega trga, enot kolektivnih 
naložbenih podjemov ter izvedenih finančnih instrumentov2. Na tej točki je treba 
poudariti, da direktiva MiFID II nekoliko modificira pojem finančnih instrumentov in 
poleg že navedenih instrumentov v prejšnjem stavku zajema tudi pravice do emisije, 
ki tako padejo pod okrilje regulacije kapitalskih trgov ter strukturirane vloge.3 
V skladu z ZTFI vsi vrednostni papirji niso hkrati tudi finančni instrumenti. 
Izrecno so po 7. členu ZTFI iz pojma finančni instrumenti izvzeti vsi plačilni 
instrumenti denarnega trga. Po svojih lastnostih so vrednostni papirji po 
Obligacijskem zakoniku4 (v nadaljevanju OZ), niso pa hkrati tudi finančni instrumenti 
po ZTFI. Seveda velja tudi obratno, kar pomeni, da niso vsi finančni instrumenti 
hkrati tudi vrednostni papirji. V teoriji so finančni instrumenti definirani kot pravni 
dogovor, ki ima monetarno vrednost oz. omogoča monetarno transakcijo.5 
Pomembna definicija, ki jo poda MiFID I6 in je prenesena v slovenski pravni prostor z 
ZTFI, je definicija vrednostnih papirjev. Vrednostni papirji so definirani kot 
prenosljivi vrednostni papirji (ang. transferable securities) 7 , z izjemo plačilnih 
instrumentov denarnega trga, z zapadlostjo, krajšo od 12 mesecev.  																																																								
1 Zakon o trgu finančnih instrumentov , Uradni list RS, št. 108/10 – uradno prečiščeno besedilo, 78/11, 
55/12, 105/12 – ZBan-1J, 63/13 – ZS-K, 30/16 in 44/16 – ZRPPB 
2 Izvedeni finančni instrumenti so po ZTFI vsi finančni instrumenti iz 4. do 11. točke 2. odstavka 7. 
člena ZTFI. MiFID II nekoliko dopolni definicijo izvedenih finančnih instrumentov in poleg v 
izvedenih finančnih instrumentov, kot so bili opredeljeni v MiFID I in preneseni z ZTFI, doda tudi 
3 Glej Prilogo 1 Oddelek C MiFID II. 
4 Obligacijski zakonik (OZ), Uradni list RS, št. 97/2007 - uradno prečiščeno besedilo in 64/16 – odl. 
US 
5 Štiblar, Finančni trgi, akterji, instrumenti, posli (2013), str. 35 6	Ta definicija je v celoti prevzeta tudi v MiFID II.	
7 Tretji odstavek 7. člena ZTFI: »Prenosljivi vrednostni papirji so vse vrste vrednostnih papirjev razen 
plačilnih instrumentov, s katerimi se lahko trguje na kapitalskih trgih, in sicer: 1. delnice delniških 
družb, drugi delnicam enakovredni vrednostni papirji, ki predstavljajo delež v kapitalu ali članskih 
pravicah pravnih oseb, in potrdila o deponiranju v zvezi z delnicami, 2. obveznice in druge vrste 
vrednostnih papirjev, ki vsebujejo obveznost izdajatelja oziroma izdajateljice (v nadaljnjem besedilu: 
izdajatelj), vključno s potrdilom o deponiranju v zvezi s temi vrednostnimi papirji, 3. vsak drug 
vrednostni papir, ki vsebuje: – enostransko oblikovalno upravičenje imetnika oziroma imetnice (v 
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Iz omenjene definicije razberemo, da je predpostavka vrednostnega papirja, da 
je prenosljiv in se z njim lahko trguje na kapitalskih trgih. Posledično morajo biti 
določbe vrednostnega papirja generične in morajo vsebovati standardizirane 
elemente.8 Prav prenosljivost dolžniških finančnih instrumentov je njihova bistvena 
lastnost, saj se povečini izdajajo z namenom kroženja in je zato primerna čim večja 
abstraktnost teh instrumentov. Slednje je omogočila tudi nematerializacija 
vrednostnih papirjev, v slovenski pravni red vnesena z Zakonom o nematerializiranih 
vrednostnih papirjih9 (v nadaljevanju ZNVP).  
 
1.2 PRAVNA IN TERMINOLOŠKA UMESTITEV OBVEZNIC 
1.2.1 Razmejitev terminologije 
Terminologija na področju kapitalskih trgov je zelo nedosledna. Medtem, ko 
se v slovenski literaturi dolžniški finančni instrumenti, ki so predmet te magistrske 
naloge, pojavljajo pod pojmom obveznica, se v tuji literaturi pogosto zamenljivo 
uporabljajta pojma bonds in notes.10 Po omenjeni delitvi obveznico definiramo kot 
dolžniški finančni instrument z življenjsko dobo od izdaje do dospelosti, ki v 
povprečju presega obdobje petih let in ki prinaša periodično zapadle donose po fiksni 
ali variabilni obrestni meri, ali alternativno ne prinaša periodičnih donosov.11 Note pa 
kot dolžniški finančni instrument, ki prinaša periodične donose po fiksni ali variabilni 
obrestni meri in je izdan za časovno obdobje krajše od petih let.12 Pojem obveznica se 
velikokrat povezuje z instrumenti, ki imajo lastnosti zamenljivih oz. hibridnih 
instrumentov.13  
V nadaljevanju magistrskega dela bom za obe obliki uporabljala skupni pojem 
obveznica. 
 
																																																																																																																																																														
nadaljnjem besedilu: imetnik) pridobiti ali prodati prenosljivi vrednostni papir ali – pravico imetnika 
zahtevati denarno plačilo, ki se določi glede na vrednost prenosljivih vrednostnih papirjev, tečajev 
valut, obrestnih mer ali donosov, blaga ali glede na drug indeks ali ukrep.« 
8 Veil, v: Veil (ed.), European Capital Markets Law (2013) , p. 83 
9 Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP) Uradni list RS, št. 2/07 - uradno prečiščeno 
besedilo, 67/07 - ZTFI, 58/09 in 78/11, in Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih (ZNVP-1), 
Uradni list RS, št. 75/15 in 74/16 
10 Trapnell, v: Panasar, Boeckman (eds.), European Securities Law (2010), str. 148 
11 McKnight, The Law of International Finance (2008), str. 489, 490 
12 McKnight, prav tam, str. 490 
13 Trapnell, v: Panasar, Boeckman (eds.), European Securities Law (2010), str. 148 
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1.2.2 Pravna umestitev obveznice 
Pojem obveznica v evropski pravni ureditvi ni nikjer posebej definiran, edina 
evropska zahteva je, da mora biti standardizirana.14 To pomeni, da obveznica spada 
med serijske instrumente, ki se izdajajo v velikem številu enako glasečih se izvodov 
ter izhajajo iz istega pravnega temelja. 
 V slovenskem pravnem prostoru obveznico še vedno definira Zakon o 
vrednostnih papirjih15 iz leta 1989, ki je sicer v večini določb že prenehal veljati, 
nadomestili pa so ga ZNVP, kasneje ZNVP-1 in Zakon o trgu vrednostnih papirjev16 
(v nadaljevanju ZTVP), kasneje ZTFI. Obveznica je definirana kot vrednostni papir, s 
katerim se izdajatelj zavezuje, da bo upravičencu iz obveznice določenega dne 
izplačal v obveznici naveden znesek oziroma znesek anuitetnega kupona.17 ZVP je 
definiral tudi participativno18 ter garantirano in negarantirano obveznico19. 
ZTFI definicije pojma obveznica ne podaja, jih pa v tretji točki 25. člena ZTFI 
označuje kot dolžniške finančne instrumente20, v drugi točki tretjega odstavka 7. člena 
pa jih uvršča med prenosljive vrednostne papirje21.  
Obveznica je tako dolžniški vrednostni papir, ki imetniku daje pravico do 
poplačila vnaprej dogovorjenega zneska, navadno s pripadajočimi obrestmi. Pravica 
iz obveznice je obligacijske narave. Izraža dolžniško-upniško razmerje med 
izdajateljem obveznice, ki nastopa v vlogi posojilojemalca, in njenim kupcem oz. 
imetnikom obveznice, ki nastopa v vlogi posojilodajalca. Imetnik obveznice nima 
upravljavskih pravic.  
Obveznica je prenosljivi vrednostni papir, s katerim se lahko trguje na 
kapitalskem trgu in se v pravnem svetu uvršča med nadomestne stvari.22 Imetnik 																																																								
14 McKnight, prav tam, str. 490 
15 Zakon o vrednostnih papirjih (ZVP), Uradni list SFRJ, št. 64/89, 29/90, Uradni list RS, št. 30/93 – 
ZGD in 6/94 – ZTVP 
16 Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP), Uradni list RS, št. 6/94, 68/96 – odl. US, 47/97 – ZPre in 
56/99 – ZTVP-1 in Zakon o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1), Uradni list RS, št. 51/06 – uradno 
prečiščeno besedilo in 67/07 – ZTFI 
17 Prvi odstavek 26. člena ZVP: »Obveznica je pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo 
osebi, navedeni na njej, ali po njeni odredbi oziroma prinosniku obveznice izplačal določenega dne v 
obveznici naveden znesek oziroma znesek anuitetnega kupona.« 
18  Drugi odstavek 26. Člena ZVP: »Ne glede na prvi odstavek tega člena se lahko izda tudi 
participativna obveznica, ki daje imetniku poleg obresti tudi pravico do udeležbe pri dobičku 
izdajatelja obveznice.« 
19 Tretji odstavek 26. Člena ZVP: »Obveznica iz prvega odstavka tega člena je lahko garantirana ali 
negarantirana, odvisno od tega, ali je dana garancija za izplačilo obveznosti iz izdane obveznice.« 
20 Tretja točka 25. Člena ZTFI: »Dolžniški vrednostni papirji so obveznice in drugi vrednostni papirji 
razen lastniških. ….« 
21 Druga točka tretjega odstavka 7. Člena ZTFI 
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obveznice prevzame kreditno tveganje izdajatelja, torej da izdajatelj ob zapadlosti ne 
bo sposoben poravnati svojih obveznosti iz obveznice.  
 
2 DRUGI DEL  
2.1  ZNAČILNOSTI OBVEZNIC 
Obveznice so v današnjem času pomemben način zbiranja denarnih sredstev 
tako podjetij kot tudi državnih in lokalno avtonomnih subjektov.23 Njihov primarni 
gospodarski namen je kreditni.24 Obveznica je podobna bančnemu kreditu, saj gre s 
stališča vpletenih subjektov za obrnjeno kreditno razmerje; izdajalec obveznice je 
kreditojemalec, imetnik obveznice pa je kreditodajalec.25  Izdajalec išče likvidna 
sredstva in skuša pritegniti kapital tako malih kot tudi institucionalnih vlagateljev.26 
Pravno gledano gre pri obveznici (ang. bond, debenture, note) za preprosto obljubo 
ene stranke, da bo izplačala določen denarni znesek na vnaprej določen dan drugi 
stranki, skupaj z izplačilom periodičnih donosov, kot je to definirano ob izdaji 
obveznice.27   
2.1.1 Značilnosti obveznic 
V literaturi lahko zasledimo, da imajo obveznice tri glavne značilnosti, in sicer 
vrednost obveznice ob dospelosti (ang. par value), obrestno mero ali kuponsko polo 
(ang. coupon) in časovno obdobje do dospelosti (ang. maturity). Naštete lastnosti so le 
osnovne značilnosti, h katerim se z namenom zadovoljevanja potreb vlagateljev in 
izdajateljev ter zaradi zahtev trga dodajo različne karakteristike, ki bodo obravnavne v 
nadaljevanju.28 
2.1.2 Nominalna vrednost obveznice 
Nominalna vrednost obveznice (ang. principal, par ali face value) oz. glavnica 
je vrednost terjatve, ki jo ima imetnik obveznice do izdajatelja obveznice in pomeni 
znesek, ki ga mora izdajatelj obveznice do dneva zapadlosti plačati imeniku 																																																																																																																																																														
22 Grilc, Juhart, Pravo vrednostnih papirjev (1996), str. 36 
23 Mishkin, Eakins, Financial Markets and Institutions (2012), str. 320 
24 Grilc, Juhart, Pravo vrednostnih papirjev (1996), str. 123 
25 Grilc, Juhart, prav tam, str.123 
26 Primerjaj z Grilc, Juhart, prav tam, str.123 
27 Bratton, Corporate Finance: Cases and Materials, 5th ed. (2003), cit. po Benjamin, Financial law 
(2007), str. 175 
28 Tako tudi Trapnell, McKnight. 
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obveznice. Nominalna vrednost obveznice je pomembna za izračun periodičnih 
donosov, do katerih bo upravičen vsakokratni imetnik obveznice. Praviloma je 
nakupna vrednost obveznice enaka nominalni vrednosti obveznice oz. se ji čim bolj 
približuje.  
Nekatere obveznice so ob izdaji ponujene po ceni, ki je nižja od nominalne 
vrednosti instrumenta (ang. original-issue discount bonds ali OIDs) ter z obrestno 
mero, ki je nižja od tržne obrestne mere za tak instrument. Take obveznice so prodane 
z diskontom (ang. at a discount), ki za vlagatelja predstavlja donos iz obveznice. 
Obveznice so lahko ob izdaji ponujene tudi po ceni, ki je višja od nominalne vrednosti 
obveznice (ang. at a premium). 
Tržna cena obveznice je praviloma najbližje nominalni vrednosti ob izdaji in 
ob dospelosti obveznice. V vmesnem času tržna cena obveznice niha in se odmika od 
nominalne vrednosti navzdol ali navzgor, odvisno od gibanja obrestne mere 
obveznice ter ostalih dejavnikov na trgu obveznic. Kadar se tržna cena obveznice 
giblje nad nominalno vrednostjo, govorimo o premiji, ko pa se giblje pod nominalno 
vrednostjo govorimo o diskontu.  
2.1.3 Dospelost 
Ena izmed glavnih značilnosti obveznice je dospelost obveznice (ang. 
maturity). Datum dospelosti označuje dan, ko bo izdajatelj zavezan poravnati vse 
obveznosti iz naslova obveznice.29 Dospelost obveznice je pomembna z več vidikov: 
(i) označuje življenjsko dobo obveznice, tj. število obdobij, v katerih lahko kupec 
obveznice pričakuje periodični donos iz obveznice in časovno obdobje po katerem bo 
izplačana glavnica oz. nominalna vrednost obveznice; (ii) dospelost obveznice vpliva 
na njeno donosnost;30 (iii) nihanje cene obveznice zaradi sprememb v obrestih merah 
je močno odvisno od časa do dospelosti te obveznice;31 (iv) z dospelostjo so povezana 
tudi določena tveganja.32 
Obveznice lahko glede dospelosti delimo na:33 																																																								
29 Leto dospelosti je velikokrat vsebovano v imenu obveznice. 
30 Učinek vpliva dospelosti na donosnost se prikazuje z obliko krivulje donosnosti. 
31 Spremembe v obrestnih merah bodo imele večji učinek na ceno obveznic z dolgim rokom dospelosti, 
kot na ceno obveznic s kratkim rokom dospelosti. 
32 Povzeto po Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 4 
33 V literaturi delitev na kratko-, srednje- in dolgoročne obveznice ni splošno sprejeta. Medtem ko 
večina teoretikov priznava 5-letno obdobje kot mejnik kratkoročnih obveznic, nekateri mejnik med 
srednje- in dolgoročnimi obveznicami postavljajo pri 12-letnem obdobju. Tako npr. Fabozzi v 
Handbook on Fixed Income Securities, str 5. 
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• kratkoročne – z dospelostjo do 5 let, 
• srednjeročne – z dospelostjo od 5 do 15 let, 
• dolgoročne – z dospelostjo 15 let in več 
• obveznice brez dospetja. 
 
Obveznice brez dospetja (ang. Perpetual, nem. Endlos) so obveznice, ki 
nimajo določenega datuma dospelosti, njihova glavna lastnost pa je prinašanje 
periodičnih donosov. Velikokrat so povezane z izdajateljevo pravico do predhodnega 
vpoklica. 
2.1.4 Kupon 
Pomembna značilnost obveznice je obrestna mera obveznice ali periodični 
donos, do katerega je upravičen imetnik obveznice (ang. interest rate, coupon). 
Obrestna mera obveznice oz. v literaturi pogosto uporabljen izraz kuponska obrestna 
mera ali kupon, določa vrsto in obseg periodično zapadlih pravic, ki jih ta finančni 
instrument prinaša njegovemu imetniku. Obveznice prinašajo periodične donose na 
polletni, letni ali četrtletni ravni. 
V grobem obveznice delimo obveznice na obveznice: 
• s fiksno obrestno mero; 
• z variabilno obrestno mero; 
• brez obresti. 
Obrestna mera obveznice je največkrat izražena v fiksnem odstotku od 
nominalne vrednosti obveznice, t. i. fiksna obrestna mera (ang. fixed-rate). 
Obveznice imajo lahko periodične donose oblikovane tudi tako, da se po preteku 
določenega časovnega obdobja obrestna mera poviša za vnaprej določen fiksni znesek 
ali koeficient (ang. step-up notes). 
Obveznice so lahko izdane tudi z variabilno obrestno mero (ang. floating-
rate), ki je lahko vezana na neki drugi indeks, obrestno mero ali na neko drugo 
osnovo.  
Tako poznamo obveznice: 
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• katerih obrestna mera je vezana na neko drugo tržno obrestno mero in se 
giblje v enaki smeri (ang. floating-rate note), v nasprotni smeri (ang. 
inverse ali reverse floaters) ali v nekem razponu34 (ang. range notes); 
• katerih kuponska obrestna mera je vezana na gibanje osnovnega 
instrumenta35 (ang. indexed bonds); 
• katerih kuponska obrestna mera je vezana na inflacijski indeks36 (ang. 
inflation-indexed bonds); 
• katerih kuponska obrestna mera je vezana na gibanje vrednosti dobrine, 
blago, nafto ali kovine (ang. commodity bonds); 
• katerih obrestna mera je ali samo navzgor omejena (ang. capped bonds) ali 
samo navzdol omejena (ang. floor), ali pa omejena navzgor in navzdol 
(ang. collar). 
Brezkuponske obveznice imetnikom ne dajejo pravice do periodičnih 
donosov. Za vlagatelje so zanimive, ker jih izdajatelji ponujajo po ceni, ki je nižja od 
nominalne vrednosti obveznice. Vlagatelji torej kupijo obveznico po diskontni ceni, 
razlika med nakupno in nominalno vrednostjo pa za vlagatelja predstavlja donos iz 
obveznice. 
Poznamo tudi obveznice, ki so denominirane v eni valuti, obresti pa se 
plačujejo v drugi valuti (ang. dual currency bond).37 
2.2 VRSTE OBVEZNIC 
Najbolj osnovna oblika obveznice je obveznica s fiksno obrestno mero, 
definirano zapadlostjo, in obrestnimi kuponi, ki se izplačujejo periodično, ob 
zapadlosti pa se izplača zadnji kupon in celotna glavnica (ang. plain vanilla bond). 
Zahteve trga narekujejo pojav obveznic v različnih vrstah in strukturah. Poleg delitve 
obveznic glede načina izplačila obresti poznamo še delitev obveznic glede na vrsto 
izdajatelja, glede na vrstni red poplačila, glede na dodatne pravice izdajatelja ali 
																																																								
34 Pri obveznicah z obrestno mero, določeno v nekem razponu, velja, da če se tržna obrestna mera ne 
giblje v tem vnaprej določenem razponu, je kuponska obrestna mera enaka 0 %. Glej Fabozzi, Mann, 
The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 7. 
35 Kot osnovni instrument lahko nastopajo indeks delnic, indeks obveznic, borzni indeks, itd. 
36 Obveznice z obrestno mero, vezano na inflacijski indeks, ščitijo imetnike obveznic pred inflacijo. 
37 Vladez, Molyneux, Global Financial Markets (2010), p.177 
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imetnika obveznice, glede na kraj in pravo izdaje obveznice ter glede na strukturo 
obveznice.38 
2.2.1 Delitev obveznic glede na vrsto izdajatelja 
Večina ekonomskih teoretikov39 kot pomembno lastnost obveznice priznava 
identiteto izdajatelja obveznice, ki je neločljivo povezana s kreditnim tveganjem40, ki 
ga prevzame kupec obveznice. Glede na vrsto izdajatelja obveznice v grobem delimo 
na: 
• državne obveznice; 
• komunalne obveznice; 
• podjetniške oz. korporativne obveznice; 
• bančne obveznice. 
Državne obveznice (ang. government bonds) so obveznice, ki jih izdaja 
država z namenom zbiranja sredstev za državni proračun. Državne obveznice veljajo 
na finančnih trgih za nizko tvegane naložbe, saj za njih jamči država s svojo kreditno 
sposobnostjo. Poleg državnih poznamo še obveznice, ki jih izdajajo paradržavne 
institucije, za katere pa, pravno gledano, država ne jamči.  
Komunalne obveznice (ang. municipal bonds, nem. Kommunalobligationen, 
Kommunalbriefe) so obveznice, ki jih večinoma izdajajo lokalne avtonomne 
skupnosti ali zvezne države. Njihova značilnost je, da so zavarovane s premoženjem 
oseb javnega prava, torej gre za javno jamstvo, ki ima osnovo v davčnih prilivih in 
nepremičninah javnega subjekta.41 Če se jamstvo javnopravnega subjekta podeli 
zasebnopravnemu subjektu, lahko tudi zasebnopravni subjekt izda komunalno 
obveznico.42 
																																																								
38 Zasledili smo, da se v literaturi omenjajo tudi obveznice z dobro naložbeno oceno (ang. investment 
grade bond) ter visoko tvegane obveznice (ang. junk bond). Visoko tvegane obveznice (ang. junk 
bonds, nem. Abfallanleihen) so obveznice, ki so se pojavile v 1970 in 80-ih letih na ameriškem 
domačem trgu obveznic in pri katerih gre za visoko tvegane naložbe z naložbeno oceno pod BBB. Do 
gospodarske krize med letoma 2007 in 2009, so bile take obveznice predvsem na ameriškem trgu 
priljubljena naložba saj so povečini dajale boljše donose kot obveznice ocenjene z dobro naložbeno 
oceno.  
39 Tako Mishkin, Valdez, Fabozzi. 
40 Kreditno tveganje je tveganje, da ob nastopu dospelosti izdajatelj obveznice ne bo zmožen poravnati 
svojih obveznosti iz naslova obveznice. 
41 Grilc, Juhart, Pravo vrednostnih papirjev (1996), str. 132 
42 ibidem 
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Podjetniške oz. korporativne obveznice (ang. corporate bonds, nem. 
Unternehmensanleihen) so dolgoročni finančni instrument, s katerim podjetja zbirajo 
sredstva za svoje poslovanje. 
Poleg teh obstajajo še bančne obveznice, saj tudi banke izdajajo obveznice za 
pridobivanje kapitalskih sredstev (ang. Bank Bonds, nem. Bankanleihen). Po svoji 
naravi so to podjetniške obveznice, ki jih banke izdajajo zaradi zadostovanja potreb 
po dodatnem kapitalu 1 (ang. Tier 1) in dodatnem kapitalu 2 (ang. Tier 2) po 
Baselskih standardih. Največkrat so izdane kot podrejene obveznice.  
2.2.2 Delitev glede na kraj in pravo izdaje obveznic 
Poznamo delitev obveznic glede na državo izdaje, pravo, ki velja za izdajo in 
trgovanje obveznic ter glede na valuto v kateri so denominirane obveznice. Tako 
delimo obveznice na: 
• domače obveznice; 
• tuje obveznice; 
• evro obveznice; 
• sukuk obveznice. 
Domače obveznice (ang. domestic bonds) so obveznice, ki so izdane v državi 
izdajatelja, postopka izdaje in trgovanja sta urejena po pravu države izdajatelja, 
denominirane pa so v domači valuti. 
Tuje obveznice43 (ang. foreign bonds), so t. i. domače izdaje obveznic, ki jih 
izdajo tuji izdajatelji. Torej izdajatelj izda take obveznice v drugi državi, kot je država 
izdajatelja. Take obveznice so denominirane v valuti države v kateri so izdane, prav 
tako za njihovo izdajo in trgovanje veljajo zakoni države, v kateri so izdane, tuj pa je 
le izdajatelj.44 
Evroobveznice (ang. evrobonds) so obveznice, ki jih tradicionalno izdajajo 
sindikati bank. So prinosniški finančni instrumenti, ki niso nikjer registrirani na način, 
da bi lahko nacionalni organi razbrali imetnika, obresti ne bremeni davčni odtegljaj, 
niso podvržene zakonodaji nobene izmed držav, navadno so nezavarovane, umeščene 
so na borzo45, kliring pa je opravljen čez pan-evropski klirinški sistem46, v katerem 																																																								
43 Tuje obveznice se v ZDA pojavljajo pod imenom yankees, v Veliki Britaniji bullgods, v Španiji 
matadors, na Japonskem samurai in v Avstraliji kangaroo. 
44 Nasprotno gre pri evroobveznicah za to, da so obveznice izdane na domačem trgu v tuji valuti. 
45 Praviloma na Luksemburško borzo ali Londonsko borzo. 
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kot lastnik obveznice ni izkazan imetnik obveznice, ampak njegove agent. 47 
Evroobveznice so lahko denominirane v katerikoli svetovni valuti in jih ne smemo 
zamenjevati za obveznice, ki so denominirane v valuti euro.  
Sukuk obveznice (ang. sukuk bonds oz. islamic bonds) so finančni 
instrumenti, ki so po svojih lastnostih podobni obveznicam in so skladni z islamskimi 
načeli. Izdani so po šeriatskem pravu48, kar pomeni, da nimajo donosov iz naslova 
obresti, ampak so donosi, vezani na določen, s šeriatskim pravom skladen, osnovni 
instrument49.50 Lahko so strukturirani tako, da izplačujejo donos glede na sredstvo, ki 
ga financirajo in so torej obravnavani kot finančni instrumenti s kritjem.51 
 
2.2.3 Delitev obveznic glede na vrstni red poplačila  
Poznamo tudi delitev obveznic glede na vrstni red poplačila v primeru 
postopka zaradi insolventnosti izdajatelja. Glede na to delitev poznamo: 
• navadne obveznice; 
• podrejene obveznice. 
Podrejene obveznice (ang. subordinated bonds ali junior bonds) so podrejene 
čistim dolžniškim finančnim instrumentom in so v primeru postopka zaradi 
insolventnosti poplačane šele, ko so poravnane vse obveznosti do nepodrejenih oz. 
navadnih upnikov. Torej so poplačane šele, ko so poravnane vse obveznosti iz 
naslova navadnih terjatev, to so terjatve, ki niso niti prednostne niti podrejene terjatve. 
Podrejene obveznice so torej nezavarovane terjatve, ki se na podlagi pravnega 
razmerja med dolžnikom in upnikom, če postane dolžnik insolventen, plačajo šele po 
plačilu drugih nezavarovanih terjatev do dolžnika. 
Navadne obveznice (ang. senior bonds) so obveznice, s katerimi imetniki 
pridobijo nezavarovano terjatev, ki ni niti prednostna niti podrejena. 
																																																																																																																																																														
46 Npr. Euroclear. 
47 Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 410 
48 Šeriatsko pravo prepoveduje izplačilo obresti na podlagi golega dejstva posedovanja denarja, saj so v 
Koranu Riba oz. obresti prepovedane. 
49 Bank for International Settlements, European Central Bank, International Monetary Fund, Handbook 
on Securities Statistics (2009), str. 48 
50 Vladez, Molyneux, Global Financial Markets (2010), p. 28 
51 MacNeil, An Introduction to the Law on Financial Investment, (2012), str. 146 
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2.2.4 Delitev glede na dodatne pravice izdajatelja in imetnika obveznice 
Glede na okoliščine, ki so na strani izdajatelja in vplivajo na izplačilo obresti, 
poznamo: 
• obveznice z obrestno mero, ki je vezana na poslovni uspeh izdajatelja, pri 
čemer so obresti izplačane le, če poslovni uspeh izdajatelja to omogoča, t. i. 
pogojno obrestovane obveznice (ang. income bonds); 
• t. i. udeležbene obveznice (ang. participating bonds), ki imetniku udeležbene 
obveznice poleg pogodbeno določene obrestne mere omogočajo tudi udeležbo 
pri dobičku podjetja; 
• obveznice z delno plačljivimi kuponskimi polami (ang. defferable bonds), ki 
so podrejen finančni instrument in dajejo izdajatelju ob nastopu vnaprej 
določenih neugodnih finančnih položajev pravico do zamude s plačilom 
obresti52; 
• obveznice, ki dajejo izdajatelju pravico ponastaviti vrednost kuponske 
pole tako, da bo obveznica dosegla vnaprej določeno želeno vrednost na trgu 
(ang. extendible reset bond).5354  
 
Glede na dodatne pravice (ang. embedded optrions), ki jih ima ali izdajatelj ali 
imetnik obveznice pa poznamo: 
• odpoklicne obveznice; 
• obveznice s prodajno opcijo; 
• zamenljive obveznice. 
Obveznice z odpoklicno opcijo (ang. callable bonds) vsebujejo pravico 
izdajatelja obveznice, da poravna svoje obveznosti iz naslova predmetnega 
finančnega instrumenta predčasno. Pogoji odpoklica morajo biti vnaprej določeni ob 
izdaji obveznice, in sicer vnaprej morajo biti določeni: (i) obseg odpoklica55; (ii) 
obdobje po katerem lahko izdajatelj odpokliče obveznice (ang. period of call 																																																								
52 Časovno obdobje tako dovoljene zamude mora biti vnaprej določeno in je praviloma okoli 5 let. 
53 Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 8 
54 Vrednost kuponske pole se pri takih obveznicah lahko ponastavi letno ali pa le enkrat v življenjski 
dobi obveznice. Za razliko od obveznice z variabilno obrestno mero (ang. floating rate note), katere 
način računanja obrestne mere oz. razmerje odvisnosti obrestne mere od nekega indeksa oz. osnovnega 
instrumenta je vnaprej določen ob izdaji, obrestno mero pri t. i. extendible reset bond določita dve ali 
več investicijskih bank glede na razmere na trgu na dan ponastavitve (ang. reset day). 
55 Vnaprej mora biti določeno ali lahko izdajatelj odpokliče celotno izdajo obveznic ali ima možnost 
delnega odpoklica in določitev izbora obveznic, ki bodo odpoklicane (pri tem obstajata dve možnosti, 
in sicer naključni izbor ter sorazmerni izbor). 
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protection oz. deferment period); (iii) cena po kateri lahko predčasno poravna svoje 
obveznosti iz obveznice, t. i. odpoklicna cena (ang. call price); (iv) ostali pogoji kot 
so čas v katerem in način na katerega morajo biti imetniki obveznice obveščeni o 
odpoklicu, obdobje v katerem morajo biti izplačani, itd.  
Izdajateljeva pravica do predhodnega odpoklica gre načeloma na škodo 
imetnika obveznice, saj je namen odpoklica obveznice v tem, da se primerljive 
obveznice v trenutku potencialnega odpoklica izdajajo z nižjo obrestno mero, torej se 
izdajatelj lahko zadolži ceneje. Imetniku obveznice z odpoklicno opcijo tako grozi 
izguba »višjih« donosov iz te obveznice.56 Odpoklicna cena (ang. call price) je prav 
zaradi navedenega tveganja določena višje kot nominalna vrednost obveznice.57 
Razliko med nominalno vrednostjo obveznice in odpoklicno ceno imenujemo 
odpoklicna premija, ki ima navadno vrednost enoletnih obresti iz odpoklicane 
obveznice. 58  Določeno varnost imetniku predstavlja vnaprej določeno časovno 
obdobje v začetni življenjski dobi obveznice, v katerem obveznica ne sme biti 
odpoklicana, in sicer ali ne sme biti odpoklicana pod nobenim pogojem ali pa je lahko 
le ob vnaprej strogo določenih pogojih. 
Obveznice s prodajno opcijo (ang. putable bonds) vsebujejo pravico 
vsakokratnega imetnika, da proda obveznico nazaj izdajatelju po ceni, ki je enaka 
nominalni vrednosti obveznice.59 Ta pravica je zanimiva za imetnike, saj lahko v 
primeru, da se na trgu izdajajo primerljive obveznice z višjo obrestno mero, 
izkoristijo navedeno pravico do predčasnega odkupa obveznice, ki ima v takem 
primeru nižjo obrestno mero in ta denar namenijo donosnejši naložbi. Pravica do 
predčasnega odkupa je lahko omejena časovno60 ali po obsegu 61. Obveznice s 
prodajno opcijo poznamo v dveh oblikah: (i) obveznice, ki jih izdajatelj lahko izplača 
le v denarju (ang. hard put); (ii) obveznice, pri katerih lahko izdajatelj svojo 
obveznost poravna v denarju, z zamenjavo nominalne vrednosti obveznice v delnice 
ali neki drug dolžniški finančni instrument62 ali v kombinaciji naštetega.63 
																																																								
56 Fabozzi, Mann, prav tam, str. 10 
57 ibidem 
58 ibidem 
59 Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str.13 
60 V takem primeru jo lahko imetnik uresniči le ob vnaprej določenih datumih. 
61 Omejena je lahko skupna vrednost obveznic, na katerih lahko imetnik uresniči prodajno opcijo. 
62 V tem primeru govorimo že o konvertibilnem dolžniškem finančnem instrumentu. 
63 Fabozzi, Mann, prav tam, str.13 
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Zamenljive obveznice (ang. convertible bonds) so obveznice, pri katerih ima 
imetnik obveznice pravico zamenjati svojo obveznico v vnaprej določeno število 
navadnih delnic izdajatelja obveznice. Stopnja zamenjave, tj. število delnic 
izdajatelja, ki jih lahko z zamenjavo pridobi imetnik zamenljive obveznice (ang. 
convertion ratio), mora biti vnaprej določena. Alternativno je lahko ta stopnja 
določena s fiksno ceno, po kateri lahko imetnik obveznice zamenja obveznico za 
delnico (ang. conversion price)64. V prvem primeru je cena, ki jo imetnik obveznice 
plača v trenutku zamenjave imenovana tržna cena zamenjave 65  (ang. market 
conversion price). Zamenjava bo zanimiva za imetnika obveznice, če bo tržna cena 
zamenjave nižja od takratne tržne cene delnice. Pravica do zamenjave (ang. 
conversion privilige) lahko obstaja celotno življenjsko obdobje obveznice ali pa je 
omejena le na del. Omenjena pravica pripada izključno imetniku obveznice66.6768 
Praviloma vsebujejo zamenljive obveznice tudi izdajateljevo pravico do predčasnega 
odpoklica69.70 Redkeje pa vsebujejo imetnikovo pravico do predčasnega odkupa 
obveznice, ki predstavlja dodatno prednost za imetnika.71 
Zamenljiva obveznica, pri kateri ima imetnik pravico do zamenjave obveznic 
v delnice pravne osebe, ki ni izdajatelj obveznice, se v tujini imenuje exchangable 
bond.72  
Omenjeni obliki obveznic imata tako lastnosti dolžniških kot tudi lastniških 
finančnih instrumentov oziroma t. i. hibridnih instrumentov.  
2.2.5 Delitev glede na strukturo obveznice 
Glede na strukturo lahko delimo obveznice na: 
• hibridne obveznice; 
• strukturirane obveznice; 
• obveznice, izdane na podlagi procesa lastninjenja. 																																																								
64 Fabozzi, Mann, prav tam, str. 1381 
65 Tržna cena zamenjave je izračunana kot razmerje med tržno ceno delnice in stopnjo zamenjave. 
66 Obstajajo tudi izdaje obveznic, kjer je zamenjava za imetnika neizbirna. 
67 Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 1371 
68 Spiegeleer, Schoutens, Van Hulle, The handbook of hybrid securities : convertible bonds, coco 
bonds, and bail-in (2014), str. 5 
69 Kar za imetnika pomeni  prisilno zamenjavo v delnice, v nasprotnem primeru sledi odpoklic 
obveznic. 
70 Fabozzi, Mann, The Handbook on Fixed Securities (2005), str. 14 
71 Spiegeleer, Schoutens, Van Hulle, The handbook of hybrid securities : convertible bonds, coco 
bonds, and bail-in (2014), str. 50 
72 Spiegeleer, Schoutens, Van Hulle, The handbook of hybrid securities : convertible bonds, coco 
bonds, and bail-in (2014), str. 62 
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Hibridni finančni instrumenti so instrumenti, ki imajo lastnosti tako lastniških 
kot tudi dolžniških finančnih instrumentov. Enako velja za hibridne obveznice (ang. 
hybrid bonds). V poglavju 2.2.4 smo že obravnavali zamenljive obveznice, ki imajo 
lastnosti hibridnih obveznic, nadalje pa poznamo še CoCo obveznice in bail-in 
obveznice. 
CoCo obveznica (ang. contingent convertible oz. CoCo) je hibridni finančni 
instrument, ki ga izdajajo finančne institucije, običajno banke. Je obveznica, ki se ob 
sprožilnem dogodku (ang. trigger) ali spremeni v delnice (ang. conversion) ali pa je 
njena nominalna vrednost odpisana (ang. write-down). Ne poznamo tipične strukture 
CoCo obveznice, ki bi jo lahko vzeli za šolski primer. Ima pa CoCo obveznica vsaj tri 
glavne lastnosti: mehanizem zamenjave oz. odpisa, sprožilni dogodek in dodatne 
pravice.73  
Cena zamenjave je praviloma fiksna in vnaprej določena (ang. fixed 
convertion price) in predstavlja tržno vrednost delnice izdajatelja na dan izdaje CoCo 
obveznice. Posledično je tudi število delnic (ang. fixed convertion ratio), ki jih 
imetnik pridobi fiksno in znano že z dnem izdaje CoCo obveznice.  
Odpis glavnice oz. nominalne vrednosti obveznice je lahko celoten (ang. full 
write-down), delen (ang. partial write-down) ali fleksibilen (ang. staggered write-
down). Pri celotnem odpisu bo celotna nominalna vrednost obveznice odpisana in 
imetnik obveznice ne bo poplačan. Pri delnem odpisu je stopnja odpisa vnaprej 
določena. Pri fleksibilnem odpisu pa bo izračunana v trenutku odpisa tako, da bo 
vrednost odpisanih nominalnih vrednosti obveznice enaka vrednosti, ki zadovolji 
zahteve sprožilnega dogodka. 
 CoCo obveznica se od zamenljive obveznice, pri kateri ima imetnik izbiro 
zamenjave, razlikuje v tem, da imetnik CoCo obveznice take izbire ob nastopu 
sprožilnega dogodka nima. 
Dodatni pravici, ki ju lahko vsebuje CoCo obveznica, sta pravica do kupona 
ter imetnikova pravica do zamenjave obveznice v delnice. 
Bail-in obveznica (ang. bail-in bond) je podobno kot CoCo obveznica, 
hibridni finančni instrument, ki je lahko odpisan ali pa spremenjen v delnice. Od 
CoCo obveznice se razlikuje v tem, da je podlaga za odpis bail-in obveznice zakonske 
																																																								
73 Spiegeleer, Schoutens, Van Hulle, The handbook of hybrid securities : convertible bonds, coco 
bonds, and bail-in (2014), str. 79 
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in ne pogodbene narave.74 Zakonodajalec z zakonom poda pravni okvir za bail-in, na 
podlagi katerega v konkretnem primeru pristojni organ določi značilnosti odpisa ali 
konverzije terjatev.75  
Strukturirane obveznice (ang. structured bonds) so obveznice, katerih 
donosnost temelji na gibanju osnovnega instrumenta (ang. underlying). V vlogi 
osnovnega instrumenta lahko nastopa finančni instrument, izvedeni finančni 
instrument ali košarica le teh, borzni indeks, borzno blago ali valuta. Na osnovni 
instrument so lahko vezani prejemki iz naslova periodičnih donosov ali nominalna 
vrednost obveznice ali oboje.76  
Strukturirani dolžniški finančni instrumenti se pojavljajo v različnih oblikah, v 
glavnem pa jih lahko delimo na:77 
• instrumente, pri katerih je glavnica zajamčena (ang. principal protected 
products), gibanju osnovnega instrumenta pa so izpostavljeni le periodični 
donosi finančnega instrumenta; 
• instrumente s povečano donosnostjo (ang. yield enchanced products), pri 
katerih je glavnica le delno zajamčena, saj so delno izpostavljeni tudi 
negativnemu gibanju osnovnega instrumenta. Večinoma vsebujejo prodajno 
ali odpoklicno opcijo; 
• instrumente, katerih vrednost je odvisna od gibanja osnovnega instrumenta 
(ang. participation products); 
• instrumente s finančnim vzvodom, pri katerem so donosi in tveganje izgube 
glavnice povečani za vzvod (ang. laverage products). 
Primer strukturiranega dolžniškega finančnega instrumenta so tudi 
strukturirane obveznice. Strukturirane obveznice praviloma izdajajo premostitvene 
institucije (ang. special purpose vehicles), distribuirajo in tržijo jih pa banke.  
Različnih vrst dolžniških finančnih instrumentov, ki nastanejo s procesom 
lastninjenja, je veliko. V grobem pa jih lahko delimo na vrednostne papirje, krite z 																																																								
74 Prav tam, str. 128 
75 Na evropski ravni je pravni okvir podan z Direktivo 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z 
dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reševanje kreditnih institucij in investicijskih 
podjetij ter o spremembi Šeste direktive Sveta 82/891/EGS ter direktiv 2001/24/ES, 2002/47/ES, 
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU in 2013/36/EU in uredb (EU) 
št. 1093/2010 ter (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta. 
76 Različne vrste obveznic, katerih obrestna mera je vezana na neki osnovni instrument, so navedene v 
poglavju 2.1.4. 
77 Delitev povzeta po Bank for International Settlements, European Central Bank, International 
Monetary Fund, Handbook on Securities Statistics (2009), str. 46, 47 
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drugim premoženjem (ang. asset backet security), hipotekarne obveznice (ang. 
mortgage backed security) in krite obveznice (ang. covered bond).78 
Krite obveznice (ang. covered bonds) so dolžniški finančni instrumenti, ki 
nastanejo skozi proces lastninjenja, zavarovane pa so z določenim premoženjem 
izdajatelja. 79  Premoženje, na katerega je vezana obveznica, tako za imetnika 
predstavlja dodatno zavarovanje pred kreditnim tveganjem.80  Omejitve osnovnih 
instrumentov kritih obveznic so na evropski ravni podane z direktivo81. 
Hipotekarne obveznice (ang. mortgage bonds, Hypothekenpfandbrief) so 
obveznice, ki so krite z dolgoročnim, v zemljiško knjigo vpisanim posojilom 
(hipotekarno posojilo). 82  Hipotekarne obveznice izdajajo hipotekarne banke. V 
Sloveniji so hipotekarne obveznice urejene z Zakonom o hipotekarni in komunalni 
obveznici83. 
2.3 DELOVANJE TRGA OBVEZNIC 
Vlagatelj lahko vpiše obveznice v vpisnem obdobju na primarnem trgu84 ob 
izdaji ali jih kupi kasneje prek sekundarnega trga 85 , organiziranega 86  ali 
neorganiziranega. Izdajatelji lahko obveznice na primarnem trgu izdajajo na podlagi 
																																																								
78 Tako delitev zavzame Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) v ECB, Covered Bonds in the 
EU Financial System, December 2008, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/coverbondsintheeufinancialsystem200812en_en.pdf?7740c68
19abad35ec5876b0c1844cc88	
79 ECB, Covered Bonds in the EU Financial System, December 2008, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/coverbondsintheeufinancialsystem200812en_en.pdf?7740c68
19abad35ec5876b0c1844cc88 
80 ECB, Covered Bonds in the EU Financial System, December 2008, URL: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/coverbondsintheeufinancialsystem200812en_en.pdf?7740c68
19abad35ec5876b0c1844cc88 
81 Direktiva o dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in 
investicijskih podjetij (2013/36/EU) 
82 Grilc, Juhart, prav tam, str. 130 
83 Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici (ZHKO-1) Uradni list RS, št. 10/12 in 47/12 
84 Prva izdaja vrednostnega papirja ali finančnega instrumenta je poimenovana primarna izdaja, zato se 
trg na katerem izdajatelj vlagateljem prvič ponudi v odkup vrednostni papir ali finančni instrument, 
imenuje primarni trg. 
85 Po izdaji vrednostnega papirja ali finančnega instrumenta nadaljnja prodaja poteka na trgu, kjer se 
srečata ponudba in povpraševanje po določenem vrednostnem papirju ali finančnem instrumentu. To 
poteka na t.i. sekundarnem trgu. 
86 Prvi odstavek 14. člena ZTFI: »Organizirani trg finančnih instrumentov je večstranski sistem, ki ga 
vodi oziroma upravlja določena oseba in ki ima naslednje značilnosti: 1. v tem sistemu in v skladu z 
vnaprej določenimi pravili se povezuje ali omogoča povezovanje interesov glede prodaje ali nakupa 
finančnih instrumentov številnih tretjih oseb tako, da se sklenejo pravni posli v zvezi s finančnim 
instrumentom, ki je uvrščen v trgovanje po njegovih pravilih oziroma sistemih tega trga, 2. ima 
dovoljenje pristojnega nadzornega organa, 3. deluje redno in v skladu s pogoji, določenimi v 9. 
poglavju tega zakona.« 
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ponudbenega programa87 (ang. debt programme) ali kot samostojno izdajo88 (ang. 
stand alone issue). Razlika med navedenima oblikama izdaje je povezana z zahtevami 
evropske zakonodaje po objavi prospekta pred izdajo.89  Prva izdaja na podlagi 
ponudbenega programa je povezana z večjimi stroški in terja več časa zaradi priprave 
obsežne dokumentacije, vendar pa ima prednost, in sicer vsaka naslednja izdaja na 
podlagi ponudbenega je nato hitrejša, kot samostojna izdaja. Praviloma se v obliki 
samostojne izdaje izdajajo različne oblike zamenljivih in hibridnih obveznic, čeprav 
se v zadnjem času vse bolj pogosto pojavljajo tudi izdaje obveznic, ki jih izdajajo 
kreditne institucije za namene zagotavljanja potreb po dodatnem kapitalu. 90 
Odločitev, ali bo posamezna izdaja obveznic umeščena na organiziran trg (ang. listed) 
ali ne, bo praviloma odvisna od želja vlagateljev, povezanih davkov (predvsem 
davčnega odtegljaja)91, stroškov ter ostalih obveznosti, ki so povezane s trgovanjem 
na organiziranem trgu92.93 
3 TRETJI DEL  
3.1 EVROPSKA PRAVNA UREDITEV  
Evropska unija si je konec preteklega stoletja zadala cilj oblikovati enoten trg 
finančnih storitev94. Leta 1999 je bil sprejet Akcijski načrt finančnih storitev (ang 
Financial Services Action Plan, v nadaljevanju FSAP), ki je določil področje 
harmonizacije. Štiri stopenjski način sprejemanja evropske zakonodaje na tem 
področju je znan pod imenom Lamfalussy postopek95. Regulacija finančnih trgov v 																																																								
87 V praksi je v zadnjem času najbolj pogosta izdaja obvezic na podlagi progama Euro Medium Term 
Note ter Debt Issuance Programme. 
88 Pri samostojni izdaji se dokumentacija za izdajo pripravi in uporabi samo za predmetno izdajo 
finančnega instrumenta, medtem ko je dokumentacija ponudbenega programa lahko podlaga za več 
izdaj.  
89 Glej poglavje 3.2. 
90 Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 153 
91 Britanska zakonodaja izdajatelje, ki uvrstijo svoje finančne instrumente na priznan organiziran trg, 
oprošča plačila davčnega odtegljaja pri izplačilu obresti (ang. Eurobond exemption). 
92 Pri tem gre predvsem za obveznosti razkritja informacij, povezanih z izdajateljem, ter informacij, 
potrebnih za preprečevanje zlorabe trga (po MAD in TD direktivah). 
93 Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 154, 155 
94 Veil v Europen Capital Markets Law na str. 28 razlikuje med regulacijo kapitalskih trgov, ki se 
nanaša na regulacijo področja trgovanja s finančnimi instrumenti ter med regulacijo finančnih trgov, ki 
poleg prej naštetega vključuje tudi regulacijo bančnih in zavarovalniških trgov.  
95 Leta 2000 je Evropska komisija oblikovala poseben odbor, ti. Odbor modrecev (ang. Wise Man 
Committee), ki mu je predsedoval Alexandre Lamfalussy ter katerega naloga je bila oceniti napredek 
na evropskih kapitalskih trgih in pripraviti način optimizacije sprejemanja evropske finančne 
zakonodaje. Lamfalussy postopek je sestavljen iz 4 stopenj sprejemanja evropske zakonodaje in sicer: 
(i) prva stopnja zajema sprejem okvirnih načel oz. okvirnih direktiv (ang. framework directives); (ii) 
druga stopnja zajema sprejem tehničnih standardov za implementacijo okvirnih direktiv, (iii) tretja 
27		
Evropi je torej posledica implementacije evropskih direktiv v nacionalne pravne 
sisteme, zato je ureditev finančnih trgov v Evropi primarno evropska ureditev. Države 
članice so lahko v svojih nacionalnih sistemih uredile vidike, ki niso regulirani v 
okvirnih direktivah oz. so z implementacijo direktiv podale konkretne rešitve. 
Načeloma pa se ureditev finančnih trgov v Evropi pomika v smer maksimalne 
harmonizacije96.  
Regulatorni okviri, ki urejajo to področje, so naslednji: 
• Regulatorni okvir, ki ureja izdajo obveznic, je na evropski ravni določen z 
Direktivo o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih 
papirjev v trgovanje97 (2003/71/ES, v nadaljevanju »Prospektna direktiva«).  
• Regulatorni okvir, ki določa pravila za trgovanje in distribucijo vrednostnih 
papirjev, določa Direktiva o trgih finančnih instrumentov98 (2004/39/ES, v 
nadaljevanju MiFID I), ki jo bosta s 1. januarjem 2018 nadomestili Direktiva o 
trgih finančnih instrumentov II99 (2014/65/EU, v nadaljevanju MiFID II) in 
Uredba o trgih finančnih instrumentov100 ((EU) št. 600/2014, v nadaljevanju 
MiFIR).  
• Regulatorni okvir za trgovanje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev je 
tudi delno urejen v direktivi MiFID I oz. bo urejen v MiFID II. Če se z 
obveznicami trguje na organiziranem trgu, so podvržene posebnim pravilom 
borze.  
																																																																																																																																																														
stopnja zajema sprejem nezavezujočih smernic in priporočil z namenom pospešiti pravilno 
implementacijo in sodelovanje nadzornih organov; (iv) četrta stopnja se nanaša na preverjanje 
implementacije v praksi s strani regulatornih organov (tj. Evropske komisije, Evropskega organa za 
vrednostne papirje in trge (ang. European Securities and Markets Authority, v nadaljevanju ESMA), ter 
nacionalnih regulatornih organov). 
96 Maksimalna harmonizacija je zasnova, ki državam članicam ne dovoljuje odstopanj pri prenosu 
vsebine direktiv v nacionalne pravne rede. 
97 Direktiva 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. novembra 2003 o prospektu, ki se 
objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o spremembi Direktive 
2001/34/ES – neuradno prečiščeno besedilo 
98 Direktiva 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. aprila 2004 o trgih finančnih 
instrumentov in o spremembah direktiv Sveta 85/611/EGS, 93/6/EGS in Direktive 2000/12/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta ter o razveljavitvi Direktive Sveta 93/22/EGS 
99 Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih 
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU 
100 Uredba (EU) št. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finančnih 
instrumentov in spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012 
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• Nadalje regulatorni okvir, ki ureja prepovedana dejanja zlorabe trga, podajata 
Uredba o zlorabi trga101 (596/2014, v nadaljevanju MAR), ki je razveljavila 
Direktivo o zlorabi trga102 (2003/6/ES, v nadaljevanju MAD I), ki je do tedaj 
urejala to področje, ter Direktiva o kazenskih sankcijah za zlorabo trga103 
(2014/57/EU, v nadaljevanju Direktiva o zlorabi trga II oz. MAD II). V 
pripravi je predlog spremembe ZTFI, ki bo v slovenski pravni red prenesel 
spremembe, ki jih prinaša MAD II.104 Namen omenjene regulative je urediti 
trgovanje z notranjimi informacijami ter dejanja tržne manipulacije (na 
organiziranem trgu). 
• Regulatorni okvir, ki ureja razkrivanje nadzorovanih informacij določa 
Direktiva o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, 
katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu105 
(2004/109/ES, v nadaljevanju TD) kot je bila spremenjena z Direktivo 
2013/50/EU 106 . Cilj te direktive je zagotoviti vlagateljem kakovostnejše 
informacije o izdajateljih vrednostnih papirjev, ki so sprejeti v trgovanje na 
reguliranem trgu, ki je ali deluje v državi EU. Države članice imajo po tej 
direktivi obveznost zahtevati od izdajateljev, da poleg stalnih informacij o 
imetništvu pomembnega deleža glasovalnih pravic razkrijejo tudi periodične 
finančne informacije o njihovem prihodku v finančnem letu. 
• Regulatorni okvir, ki ureja izdajo, določa pravila za trgovanje in distribucijo 
strukturiranih produktov, med katere sodijo tudi strukturirane obveznice, je 
določen v Uredbi o dokumentih s ključnimi informacijami o paketnih 																																																								
101 Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga ter 
razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES, 
2003/125/ES in 2004/72/ES (Besedilo velja za EGP) 
102 Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o trgovanju z 
notranjimi informacijami in tržni manipulaciji (zloraba trga) 
103 Direktiva 2014/57/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o kazenskih sankcijah 
za zlorabo trga  
104  Predlog zakona o spremembah in dopolnitvah ZTFI (ZTFI-G) je dostopen na: 
http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/Finančni_sistem/2016-07-27_ZTFI-
G_javna.pdf 
105 Direktiva 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. decembra 2004 o uskladitvi 
zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v 
trgovanje na reguliranem trgu, in o spremembah Direktive 2001/34/ES 
106 Direktiva 2013/50/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 22. oktobra 2013 o spremembi 
Direktive 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo 
informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na organiziranem trgu, 
Direktive 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali 
sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje, ter Direktive Komisije 2007/14/ES o določitvi podrobnih 
pravil za izvajanje nekaterih določb Direktive 2004/109/ES 
29		
naložbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih naložbenih 
produktih107 ((EU) št. 1286/2014, v nadaljevanju Uredba PRIIPs). 
Nadaljevanje magistrskega dela se osredotoča predvsem na pravno ureditev 
varstva malih vlagateljev, zato bodo v luči krepitve varstva malih vlagateljev v 
nadaljevanju predstavljene Prospektna direktiva, MiFID II ter Uredba PRIIPs. Cilj 
poseganja evropske ureditve na področje finančnih trgov je v prvi vrsti ekonomske 
narave, in sicer spodbujanje integracije finančnih trgov, ter v luči tega spodbujanje 
gospodinjstev k aktivnejši vlogi na finančnih trgih. Namen varstva malih vlagateljev 
je odpraviti asimetrijo informacij med ponudniki finančnih storitev in instrumentov na 
eni strani in pogosto finančno neizobraženimi malimi vlagatelji na drugi strani ter 
zagotovitev poštenega boja na finančnem trgu.  
3.2 PROSPEKTNA DIREKTIVA 
Prospektna direktiva uvaja zahtevo, da nihče ne sme ponujati vrednostnih 
papirjev javnosti, niti jih uvrstiti v trgovanje na organiziranem trgu, ne da bi bil poprej 
v zvezi z njimi objavljen prospekt. Cilj direktive je olajšati zbiranje kapitala na 
kapitalskih trgih z uskladitvijo predpisov, ki urejajo pripravo, odobritev in čezmejno 
priznavanje prospektov znotraj Evropske unije ter okrepiti varstvo vlagateljev tako, da 
se zagotovi osnova, na podlagi katere se lahko vlagatelji odločijo, ali bodo vlagali v 
različne vrednostne papirje, ki jih izda podjetje.  
3.2.1 Izjeme od obveznosti objave prospekta 
Prospektna direktiva navaja izjeme od zahteve po obvezni objavi prospekta, ki 
se nanašajo na ciljano višino kapitala, ki se ga zbira, na število naslovljencev izdaje, 
na lastnosti naslovljencev ali na minimalno nakupno ceno finančnega instrumenta. V 
nadaljevanju so naštete le izjeme, ki pridejo v poštev v primeru izdaje dolžniških 
finančnih instrumentov. 
Prva izjema po evropski prospektni zakonodaji je, da ni potrebe po objavi 
prospekta za vrednostne papirje, ki so del izdaje katere celotna vrednost ne presega 5 
milijonov eurov.108 Take izdaje v celoti padejo izven okvira Prospektne direktive, 
																																																								
107 Uredbi (EU) št. 1286/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. novembra 2014 o dokumentih 
s ključnimi informacijami o paketnih naložbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih 
naložbenih produktih 
108 (h) točka, 2. odstavka 1. člena Prospektne direktive, spremenjena z Direktivo 2010/73/EU, ki je 
dvignila prvotni prag s 2,5 milijona eurov na 5 milijonoveurov. 
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namen pa je omogočiti malim in srednjim podjetjem lažje zbiranje kapitala.109 Države 
članice imajo za take izdaje proste roke in slovenski zakonodajalec se je odločil, da se 
za vrednostne papirje, ki so vključeni v ponudbo, pri kateri je skupna prodajna cena 
zanje v EU v 12-mesečnem obdobju manjša od 5 milijonov eurov, zahteva izdajo 
poenostavljenega prospekta110.  
Druga izjema za razliko od prve omejuje diskrecijo države članice in 
prepoveduje, da bi katerakoli država članica zahtevala izdajo prospekta za ponudbo, 
pri kateri je skupna prodajna cena v EU za vrednostne papirje, vključene v to 
ponudbo, v 12-mesečnem obdobju manjša od 100.000,00 eurov.111 Stroški izdaje 
prospekta so v takem primeru izrazito neproporcionalni s pridobljenim kapitalom. 
Tretja izjema od obvezne objave prospekta javnosti velja za ponudbo vrednostnih 
papirjev, naslovljeno na manj kot 150 oseb, ki nimajo položaja dobro poučenega 
vlagatelja.112  
Četrta izjema velja ob ponudbi, ki je naslovljena samo na dobro poučene 
vlagatelje.113 Peta izjema pa velja za ponudbo, pri kateri mora kupec plačati vsaj 
100.000,00 eurov, da pridobi obveznice114 oz. je nominalna vrednost obveznice 
100.000,00 eurov115. 
Poleg omenjenih izjem so iz okvira Prospektne direktive v celoti izvzete izdaje 
dolžniških vrednostnih papirjev držav članic, organov regionalne ali lokalne oblasti in 
nekaterih mednarodnih organizacij116, pa tudi izdaje za katere navedeni subjekti 
																																																								
109 Ferran, Principles of Corporate Finance Law (2014), str. 374 
110 42. člen ZTFI 
111 Peta točka prvega odstavka 49. člena ZTFI. Ta točka implementira (e) točko 2. odstavka 3. člena 
Prospektne direktive kot je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU. 
112 Druga točka prvega odstavka 49. člena ZTFI. Ta točka implementira (b) točko 2. odstavka 3. člena 
Prospektne direktive kot je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU in je dvignila prvotni prag s 100 
na 150 oseb. 
113 Prva točka prvega odstavka 49. člena ZTFI. Ta točka implementira (a) točko 2. odstavka 3. člena 
Prospektne direktive kot je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU. 
114 Tretja točka prvega odstavka 49. člena ZTFI. Ta točka implementira (c) točko 2. odstavka 3. člena 
Prospektne direktive kot je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU in je dvignila prvotni prag s 
50.000,00 eurov na 100.000,00 eurov. 
115 Četrta točka prvega odstavka 49. člena ZTFI. Ta točka implementira (d) točko 2. odstavka 3. člena 
Prospektne direktive kot je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU in je dvignila prvotni prag s 
50.000,00 eurov na 100.000,00 eurov. 
116 Druga točka prvega odstavka 41. člena ZTFI (ta točka implementira (b) točko drugega odstavka 1. 
člena Prospektne direktive): »(i) dolžniških vrednostnih papirjev, katerih izdajatelj je država članica, 
organ regionalne ali lokalne oblasti države članice, javna mednarodna organizacija, katerih član je 
ena ali več držav članic, Evropska centralna banka ali centralna banka države članice;« 
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nepreklicno in nepogojno jamčijo117, ter izdaje nekaterih vrst dolžniških finančnih 
instrumentov, ki jih stalno ali ponavljajoče se izdaja banka118.  
3.2.2 Vrsta prospekta 
Prospekt se lahko izda kot enoten ali deljeni prospekt119.120 Deljeni prospekt se 
praviloma uporablja za izdajo lastniških vrednostnih papirjev, medtem ko njegova 
uporaba za izdajo dolžniških vrednostnih papirjev ni tako pogosta.121 Prospektna 
direktiva in Prospektna uredba predvidevata izdajo dolžniških vrednostnih papirjev na 
podlagi osnovnega prospekta ter naknadno določenih končnih pogojev, ki omogoča 
izdajo dolžniških vrednostnih papirjev na podlagi ponudbenega programa. Za 
dolžniške finančne instrumente se bo v praksi tako praviloma uporabil navaden ali 
osnovni prospekt.122 Kot omenjeno v prejšnjem poglavju je ZTFI v Sloveniji podal še 
tretjo vrsto prospekta, in sicer poenostavljeni prospekt. 123  V nadaljevanju bo 
obravnava prospekta osredotočena na navaden ter osnovni prospekt. 
																																																								
117  Četrta točka prvega odstavka 41. člena ZTFI (ta točka implementira (d) točko drugega odstavka 1. 
člena Prospektne direktive): »(ii) vrednostnih papirjev, glede katerih za izpolnitev obveznosti, 
vsebovanih v njih, nepogojno in nepreklicno jamči država članica ali organ regionalne ali lokalne 
oblasti države članice;« 
118 Peta in šesta točka prvega odstavka 41. člena ZTFI (peta točka implementira (f) točko drugega 
odstavka 1. člena Prospektne direktive, šesta točka pa implementira (h) točko drugega odstavka 1. 
člena Prospektne direktive kot, je bila spremenjena z Direktivo 2010/73/EU in je dvignila prvotni prag 
s 25 milijonov  eurov na 75 milijonov  eurov)): »(iii) dolžniških vrednostnih papirjev, ki jih stalno ali 
ponavljajoče se izdaja banka, pod pogojem, da nimajo značilnosti podrejenih ali zamenljivih 
vrednostnih papirjev, imetniku ne dajejo pravice do vpisa ali pridobitve drugih vrst vrednostnih 
papirjev in niso povezani z izvedenimi finančnimi instrumenti, ne izkazujejo sprejema depozita iz 
prvega odstavka 94. člena ZBan-2 in ne gre za terjatev imetnika, ki je predmet jamstva za vloge; 
(iv) dolžniške vrednostne papirje, ki jih stalno ali ponavljajoče se izdaja banka, če je vsota vseh 
kupnin, ki jih izdajatelj prejme pri prodaji zanje v EU v 12-mesečnem obdobju manjša od 75.000.000 
eurov in če so izpolnjeni naslednji pogoji: 
- nimajo značilnosti podrejenih ali zamenljivih vrednostnih papirjev in  
- imetniku ne dajejo pravice do vpisa ali pridobitve drugih vrst vrednostnih papirjev in niso povezani z 
izvedenimi finančnimi instrumenti.« 
119 Deljeni prospekt je sestavljen iz treh delov, in sicer iz registracijskega dokumenta, dokumenta, ki 
podaja opis vrednostnih papirjev ter povzetka prospekta. Na drugi strani enoten prospekt vsebuje vse 
tri navedene dokumente v enem dokumentu kot celoti. 
120 55. člen ZTFI, ki implementira 3. odstavek 5. člena Prospektne direktive 
121 Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 161 
122 ibidem 
123 Poenostavljeni prospekt se izda za vrednostne papirje, ki so vključeni v ponudbo, pri kateri je 
skupna prodajna cena zanje v EU v 12-mesečnem obdobju manjša od 5 milijonov eurov. 
Poenostavljeni prospekt vsebuje samo osnovne podatke o izdajatelju in vrednostnih papirjih. 
Podrobnejšo vsebino predpiše Agencija za trg vrednostnih papirjev (v nadaljevanju ATVP). 
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3.2.3 Vsebina prospekta 
Vsebino prospekta natančneje določa Uredba št. 809/2004124  o izvajanju 
Prospektne direktive (v nadaljevanju »Prospektna uredba«). Za izdajo dolžniških 
finančnih instrumentov določa izrecne zahteve glede razkritja in vsebine prospekta v 
Prilogi IV in Prilogi IX125. Priloga IV določa vsebino prospekta za dolžniške in 
izvedene vrednostne papirje z nominalno vrednostjo manj kot 100.000,00 eurov, 
Priloga IX pa za dolžniške in izvedene vrednostne papirje z nominalno vrednostjo 
100.000,00 eurov ali več. V literaturi se ponudba prve skupine finančnih instrumentov 
šteje kot ponudba, ki cilja na male vlagatelje (ang. retail offer), ponudba druge 
skupine pa je predvidoma namenjena bolj poučenim vlagateljem (ang. wholesale 
offer).126 Razlika med obema je v stopnji varstva vlagateljev. Prospekt za ponudbo 
obveznic malim vlagateljem mora drugače kot prospekt za ponudbo bolj poučenim 
vlagateljem vsebovati tudi povzetek prospekta z razkritjem ključnih informacij, 
podatkov o izdajatelju ter tveganjih, povezanih z izdajateljem, ki  morajo biti bolj 
izčrpno podani. Za ponudbo malim vlagateljem se zahtevajo tudi bolj natančne 
finančne informacije o izdajatelju. 
 
3.2.4 Ključne sestavine navadnega in/ali osnovnega prospekta127 
Navaden in/ali osnoven prospekt sestavljajo: 
• Naslovna stran, notranja naslovna stran ter kazalo vsebine, ki so 
namenjeni navedbi izdajatelja, morebitnih porokov, glavnih značilnosti 
																																																								
124 Uredba Komisije (ES) št. 809/2004 z dne 29. aprila 2004 o izvajanju Direktive 2003/71/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta o informacijah, ki jih vsebujejo prospekti, in  o obliki prospektov, o 
vključitvi informacij s sklicevanjem in objavi teh prospektov in razširjanju oglaševanj. Delegirana 
uredba Komisije (EU) št. 486/2012 z dne 30. marca 2012 je spremenila uredbo Komisije (ES) št. 
809/2004 v zvezi z obliko in vsebino prospekta, osnovnega prospekta, izvlečka in končnih pogojev v 
zvezi z obveznostmi razkritja. Delegirana uredba Komisije (EU) št. 862/2012 z dne 4. junija 2012 je 
spremenila uredbo Komisije (ES) št. 809/2004 v zvezi z informacijami o soglasju glede uporabe 
prospekta, informacijami o osnovnih indeksih in zahtevo za poročilo, ki ga pripravijo neodvisni 
računovodje ali revizorji. Delegirana uredba Komisije (EU) št. 759/2013 z dne 30. aprila 2013 je 
spremenila uredbo Komisije (ES) št. 809/2004 v zvezi z obveznostmi razkritja za konvertibilne in 
zamenljive dolžniške finančne instrumente. 
125 Prospektna Uredba v Prilogi XVIII podaja tudi preglednico kombinacij na podlagi katere je lažje 
razbrati vsebinske zahteve za določen prospekt. 
126 Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 240 
127 Povzeto po Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 164 - 209 
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vrednostnih papirjev, ki so predmet izdaje, datuma prospekta, izjave 
odgovornih za izdajo prospekta128, itd. 
• Povzetek prospekta, ki je dokument, v katerem se predstavijo ključne oz. 
bistvene informacije, ki jih vsebuje prospekt129. Povzetek mora vsebovati 
določena opozorila, katerih namen je vlagatelja opomniti, da povzetek 
predstavlja zgolj uvod k prospektu in da je zato treba pred morebitnim 
nakupom proučiti celoten prospekt, da bo vlagatelj nosil stroške prevoda 
prospekta v uradni jezik sodišča, če bo vložil tožbo v zvezi z informacijami v 
prospektu in da osebe, ki so pripravile prospekt, odškodninsko odgovarjajo 
samo v primeru, da je prospekt zavajajoč, netočen ali pa neskladen. Izdaja 
povzetka prospekta se zahteva zgolj za ponudbo, namenjeno malim 
vlagateljem. Namen povzetka prospekta je omogočiti malim vlagateljem lažjo 
primerljivost med različnimi prospekti. Prav zaradi tega je Prospektna uredba 
omejila dolžino prospekta, ki mora upoštevati zapletenost izdajatelja in 
ponujenih vrednostnih papirjev, vendar nikakor ne sme presegati 15 strani oz. 
7 % dolžine celotnega prospekta. Vrstni red razkritij v povzetku prospekta je 
določen v prilogi XXII Prospektne uredbe in je obvezen. 
• Razkritje dejavnikov tveganja, ki so povezani z izdajateljem in s konkretno 
izdajo vrednostnih papirjev. Dejavnike tveganja, ki morajo biti razkriti, lahko 
delimo na tiste, ki so povezani z izdajateljem ter njegovim poslovanjem, to so 
tisti dejavniki tveganja, ki lahko vplivajo na izdajateljevo sposobnost 
izpolnjevanja obveznosti do vlagateljev na podlagi teh vrednostnih papirjev, 
ter na dejavnike tveganja, ki so povezani s posamezno vrsto vrednostnega 
papirja. 
																																																								
128 Izjava odgovornih za prospekt ali osnovni prospekt je izjava, da odgovorni z vso primerno 
skrbnostjo zagotavljajo, da so po njihovem najboljšem vedenju podatki v registracijskem dokumentu v 
skladu z dejstvi in da ne manjka noben podatek, ki bi morda lahko vplival na njegov pomen. Navedena 
izjava se lahko nanaša tudi samo na del prospekta, za katerega so odgovorni.  
129 Ključne informacije vključujejo opis vrst tveganj, povezanih z izdajateljem in morebitnimi poroki, 
opis pravne narave in bistvenih lastnosti izdajatelja in morebitnih porokov, ki vključuje opis 
premoženja, obveznosti in finančnega položaja, opis tveganj, povezan z naložbo v vrednostni papir, ter 
bistvenih značilnosti naložbe, vključno z vsemi pravicami, ki izhajajo iz tega vrednostnega papirja, 
splošne pogoje ponudbe, vključno z oceno stroškov, ki bodo zaračunani vlagatelju, podrobnosti glede 
uvrstitve v trgovanje na organiziranem trgu, ter razloge za ponudbo in način uporabe iztržka. Glej tudi 
24. člen Prospektne direktive in tretji odstavek 31.a člena ZTFI. 
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• Informacije, vključene s sklicevanjem, ki niso vključene v prospektu, ampak 
se prospekt v tem delu sklicuje na drug dokument.130 V obliki sklicevanja se 
lahko vključi le tiste dokumente, ki so bili izdani predhodno ali hkrati in ki jih 
je odobril pristojni organ.131 Povzetek prospekta ne sme vsebovati informacij, 
vključenih s sklicevanjem.132 
• Razkritje preteklih finančnih informacij o izdajateljevih sredstvih in 
obveznostih ter poslovnih izidih, ki mora vsebovati revidirane pretekle 
finančne informacije, ki zajemajo zadnji 2 poslovni leti (ali krajše obdobje, ko 
je izdajatelj opravljal dejavnost), ter revizijsko poročilo za vsako posamezno 
leto.133 Razkritja za ponudbe malim vlagateljem so nekoliko bolj stroga, saj 
morajo biti finančne informacije pripravljene po IAS/IFRS standardih, 
medtem ko za ostale izdaje zadošča, da so pripravljene tudi po drugih 
računovodskih standardih.134 
• Razkritje namena zbiranja sredstev, ki je povečini zelo ohlapno in vsebuje 
le navedbo izdajatelja, da so sredstva zbrana za namene običajnega 
poslovanja. 
• Določila in bistvene lastnosti vrednostnega papirja, ki je predmet izdaje. V 
tem delu bodo praviloma vsebovane zahteve, ki so podane v Prilogi V 
Prospektne uredbe in se nanašajo na opis vrednostnega papirja, ki je predmet 
izdaje.135  
• Osnovni prospekt mora vsebovati tudi končne pogoje. Končni pogoji morajo 
razkriti tiste informacije o vrednostnih papirjih, ki v času potrditve osnovnega 
prospekta še niso bile znane in zato tudi niso bile vključene v osnovni 
prospekt. Izdajatelj ima v takem primeru obveznost v osnovnem prospektu: (i) 
bodisi razkriti merila oz. pogoje, v skladu s katerimi bo določena končna 
ponudbena količina vrednostnih papirjev, in merila oz. pogoje, na podlagi 
katerih bo določena končna ponudbena cena ali pa najvišji znesek končne 																																																								
130 Informacije, ki so v obliki sklicevanja vključene v prospekt so letne in vmesne finančne informacije, 
dokumenti, pripravljeni v primeru specifične transakcije, kakor je združitev ali razdružitev, revizorska 
poročila in zaključni računi, ustanovna pogodba in statut izdajatelja, predhodno odobreni in objavljeni 
prospekti in/ali osnovni prospekti, ostale predpisane informacije kot definirane v 12. odstavku 2. člena 
Prospektne uredbe (za zadovoljitev potreb MAD) ter okrožnica imetnikom vrednostnih papirjev.   
131 1. odstavek 11. člena Prospektne direktive. 
132 Prav tam. 
133 Glej 13. točko Priloge 4 in 11. točko Priloge 9 k Prospektni uredbi.  
134 Panasar, Boeckman, European Securities Law (2010), str. 173 
135 Več v poglavju 3.2.5 
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ponudbene cene; (ii) bodisi zagotoviti vlagateljem pravico odstopa od izjave o 
sprejemu ponudbe oz. vpisu vrednostnih papirjev (rok za odstop, ki ga določi 
izdajatelj ne sme biti krajši od dveh delovnih dni po dnevu objave končnih 
pogojev).136 
• Razkritje poslovnih podatkov o izdajatelju, in sicer poslovno preteklost in 
razvoj izdajatelja, pregled poslovanja izdajatelja z opisom osnovne dejavnosti 
in glavnih trgov, informacije o pravni osebi izdajatelja ter organizacijsko 
sestavo izdajatelja, informacije o trendih, finančne informacije (so že bile 
obravnavane), razkritje večjih delničarjev (tj. tistih, ki imajo kontrolne deleže), 
razkritje pomembnih pogodb, razkritje pravnih in arbitražnih postopkov, ki 
utegnejo imeti vpliv na dobičkonosnost izdajatelja. Drugače kot prospekt za 
ponudbo malim vlagateljem, prospekt za ponudbo poučenim vlagateljem 
lahko vsebuje krajše opise poslovnih informacij izdajatelja, pri obeh pa velja 
zahteva Prospektne direktive, da je vse od prej naštetega potrebno navesti za 
vsakega izdajatelja posebej. 
• Razkritje porokov mora vsebovati vsak prospekt. 
• Informacije o davčnih obveznostih iz naslova vrednostnih papirjev. 
 
3.2.5 Pogodbena določila obveznic  
Razkritja glavnih značilnosti obveznic oz. pogodbenih določil obveznic (ang. 
term and condition of bond) v prospektu morajo vsebovati naslednje: 
• navedbo, ali se obveznice glasijo na ime ali na prinosnika ter navedbo ali so 
obveznice izdane v nematerializirani obliki137;  
• določbo ali je obveznica zavarovana ali ne zavarovana; 
• določbo o vrstnem redu poplačila obveznosti med različnimi imetniki 
obveznice in/ali ostalimi upniki izdajatelja obveznice v primeru postopka 																																																								
136 Na Euromarkets so končni pogoji izdani v obliki, kot jo predlaga International Capital Market 
Association (v nadaljevanju ICMA) in so predpisani v IPMA Handbook. IPMA Handbook v 7(II)(b) 
členu predlaga trodelno obliko dokumenta z: (i) uvodom; (ii) delom A, ki je pogodbeni del končnih 
pogojev in bo vsebovala natančnejše določbe o pogodbenih pogojih vrednostnih papirjev, izdanih na 
podlagi ponudbenega programa (to so ponudbena cena, nominalna vrednost, obrestna mera, način 
računanja morebitne fleksibilne obrestne mere), dospelost, dodatne pravice in ostale splošne določbe; 
Del B, ki vključuje ostale pogoje ponudbe, ki niso komercialne narave, kot so način izdaje in umestitve 
v trgovanje, ratinge, določbe o načinu kliringa, itd. Več v Panasar, Boeckman, European Securities 
Law (2010), str. 200. 
137 Po izrecni določbi ZTFI se morajo serijski vrednostni papirji, ki so bili izdani ali uvrščeni v 
trgovanje na organiziran trg na podlagi prospekta, izdati kot nematerializirani vrednostni papirji. Glej 
81. člen ZTFI. 
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zaradi insolventnosti ter pri izdaji hibridnih dolžniških vrednostnih papirjev 
določbo o morebitni uporabi instrumenta za zadovoljitev potreb po dodatnem 
kapitalu 1 ali dodatnem kapitalu 2; 
• nominalno vrednost obveznice; 
• morebiten najvišji možen donos iz obveznice (zgornja referenčna meja oz. cap 
vrednost), morebitno garantirano vrednost; 
• obrestno mero oz. kupon ali način računanja obrestne mere, način plačila 
periodičnih donosov; 
• dan dospelosti, način poplačila ob dospelosti; 
• obstoj morebitne predčasne zapadlosti v primeru izdajateljskega odpoklica; 
• določbo o prodajni opciji in/ali nakupni opciji; 
• določbe o stopnji menjave pri CoCo obveznicah;  
• določbe o obdavčitvi in t. i. klavzulo gross up, ki za izdajatelja pomeni 
zavezo, da bo upravičencu do prejema obresti izplačal določen znesek ne 
glede na morebitne davčne obremenitve upravičenca v državi izdajatelja; 
• določbe o načinu obveščanja imetnikov obveznic; 
• določbe o skupščini imetnikov obveznic, tj. načinu sklica, kvorumu za 
sklepčnost in večini, ki je potrebna za sprejem odločitve, o načinu glasovanja, 
o zadevah o katerih se odloča, itd.; 
• določbe o veljavnem pravu; 
• določbe o zavezah iz obveznice (ang. covenants), ki imetniku obveznice 
zagotavljajo dodatno pogodbeno varstvo138. 
Pogoste zaveze v obveznicah so različne vrste omejitev, ki vplivajo na 
poslovanje izdajatelja. Omenjene omejitve so namenjene varstvu kreditne sposobnosti 
izdajatelja in izdajatelju: (i) omejujejo nadaljnjo zadolžitev; (ii) omejujejo prodajo 
glavnih sredstev, ki bi jih izdajatelj nato s pomočjo lizinga še naprej uporabljal (ang. 
limitations on sell and lease back); (iii) prepovedujejo ali omejujejo prodaje 
premoženja zunaj obsega običajnega poslovanja; (iv) omejitve nadaljnjega 
																																																								
138 To ni varstvo v smislu zavarovanja izpolnitve glavne obveznosti iz naslova izpolnitve obveznice (tj. 
izplačila glavnice), ampak gre za dodatne pogodbene obveznosti, ki jih prevzame izdajalec in 
predstavljajo dolžnost, da ravna na neki način oz. se vzdrži določenega ravnanja. 
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investiranja; (v)	 omejitve glede prestrukturiranja in/ali prevzema kontrole ali 
lastništva. 139 
Najbolj priljubljene pa so naslednje klavzule: (i) klavzula negativne zastave 
(ang. negative pledge) – s klavzulo negativne zastave se izdajatelj obveznice zaveže, 
da v času do dospelosti obveznice ne bo ustanovil kakršnekoli zastavne pravice ali 
druge vrste zavarovanja na svojem sedanjem ali prihodnjem premoženju; (ii) pari 
passu klavzula – s klavzulo enake obravnave se izdajatelj obveznice zaveže in jamči, 
da so terjatve in zahtevki imetnika predmetne izdaje obveznic najmanj enakovredni 
terjatvam ostalih imetnikov obveznic izdajatelja, v primeru insolventnosti upnika; (iii) 
klavzula o navzkrižni kršitvi (ang. cross-default) – klavzula o navzkrižni kršitvi 
povzroči zapad obveznosti iz naslova obveznice v takojšnje plačilo zaradi navzkrižne 
kršitve drugih pogodb (npr. neplačilo posojila izdajatelja ali neplačilo glavnice neke 
druge izdaje obveznic izdajatelja). 
Kršitev zavez in pogodbenih določil obveznice lahko povzroči različne 
sankcije, velikokrat pa vsebujejo obveznice klavzulo o takojšnjem zapadu v plačilo 
(ang. acceleration clause) ob nastopu določenih dogodkov kršitve (ang. events of 
default). 
3.2.6 Slabosti prospektne zakonodaje 
Prospektna zakonodaja je bila v preteklosti in je še vedno predmet številnih 
kritik. Z visokimi stroški izdaje prospekta omejuje dostop do kapitalskih trgov malim 
in srednje velikim podjetjem. Nadalje malim vlagateljem s preobsežnimi prospekti, ki 
vsebujejo veliko tehničnih, finančnih in ostalih informacij, podanih v strokovni 
terminologiji, ne nudi zadostne zaščite. Evropska komisija je z namenom zagotoviti 
pravila o razkritju, prilagojena posebnim potrebam vseh vrst izdajateljev, in hkrati z 
namenom doseči, da postane prospekt ustreznejše orodje za razkrivanje informacij 
potencialnim vlagateljem, konec leta 2015 podala predlog za sprejem Uredbe o 
prospektu, ki bo nadomestila Prospektno direktivo.140 Cilj predlaganih ukrepov je: (i) 
zmanjšati upravno in administrativno in posledično stroškovno breme pri pripravi 
prospekta za vse izdajatelje, zlasti za mala in srednje velika podjetja, pogoste 
izdajatelje vrednostnih papirjev in sekundarne izdaje; (ii) zagotoviti, da postane 																																																								
139 Hornuf, Reps, Schäferling, Covenants in European investment-grade corporate bonds (2015) str. 
351  
140  Evropska komisija: Predlog Uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o prospektu, ki se objavi ob 
javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje (2015), str. 3 
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prospekt ustreznejše orodje za razkrivanje informacij potencialnim vlagateljem, zlasti 
malim in srednjim podjetjem; (iii) doseči večjo konvergenco med prospektom in 
drugimi evropskimi pravili o razkritju, predvsem Uredbo PRIIPs. 
Glavne spremembe, ki jih Evropska komisija predlaga v novem predlogu 
Prospektne direktive so: 
• dvig praga vrednosti ponudbe, pod katero države članice ne smejo zahtevati 
izdaje prospekta z 100.000,00 eurov na 500.000,00 eurov; 
• dvig praga vrednosti ponudbe, pod katero se države članice lahko odločijo, da 
za domače ponudbe ne bodo zahtevale priprave prospekta, s 5 milijonov na 10 
milijonov eurov; 
• bolj poenostavljeno ureditev razkritja informacij za sekundarne izdaje; 
• dvig praga za izvzetje iz objave prospekta v primeru sprejetja vrednostnih 
papirjev v trgovanje, ki so že bili sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, na  
20 % vrednostnih papirjev, ki so že bili sprejeti v trgovanje na istem trgu; 
• ukinitev izvzetja iz obveznosti objave prospekta za javne ponudbe nelastniških 
vrednostnih papirjev v vrednosti 100.000,00 eurov; 
• ukinitev razlikovanja ponudbe za male in velike vlagatelje ter uvedbo 
enotnega prospekta za nelastniške vrednostne papirje, ki kotirajo na 
reguliranem trgu; 
• uvedbo univerzalnega registracijskega dokumenta za pogoste izdajatelje na 
reguliranem trgu ali v večstranskem sistemu trgovanja; 
• uvedbo novega prospekta za mala in srednja podjetja; 
• uvedbo izboljšanega povzetka prospekta, oblikovanega na podlagi dokumenta 
s ključnimi informacijami (v nadaljevanju KID).141 
Po predlagani ureditvi bi bil povzetek prospekta oblikovan na podlagi 
dokumenta KID, ki se zahteva v skladu z Uredbo PRIIPS, pri čemer bi bila dolžina 
povzetka v natisnjeni obliki daljša kot dolžina KID, vendar omejena na 6 strani 
formata A4. Povzetek bi bil sestavljen po vsebinskih poglavjih kot KID z dodatnimi 
informacijami, ki se po prospektni zakonodaji zahtevajo o izdajatelju in ponudbi. Tudi 																																																								
141  Povzeto po Evropska komisija: Commission staff working document: Impact Assessment, 
Accompanying the document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council 
on the prospectus to be published when securities are offered to public or admitted to trading (2015), 
str. 17 – 42 in Evropska Evropska komisija: Predlog Uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o 
prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje (2015), str. 3 - 
10  
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ta razkritja bi morala biti podana v preprostem in razumljivem jeziku in na vlagatelju 
prikazen način kot v KID (npr. »Kdo je izdajatelj vrednostnega papirja?«, Kaj so 
glavna tveganja povezana z izdajateljem vrednostnega papirja?«, Kaj so glavna 
dejstva povezana s predmetno izdajo/ponudbo vrednostnega papirja?«).142 
 
3.3 DIREKTIVA O TRGIH FINANČNIH INSTRUMENTOV 
Evropski zakonodajalec je sprejel pomembne spremembe na področju 
regulacije finančnih trgov. Direktiva MiFID II bo nadomestila direktivo MiFID I, ki si 
je do sedaj prizadevala za zagotovitev enotnega trga za finančne storitve, zagotovitev 
odprtega in varnega trga za male vlagatelje ter vzpostavitev pravil za nadzor na 
trgu143. Poleg omenjene direktive bo stopila v veljavo tudi uredba MiFIR. Gre za 
obsežno zakonodajo, ki je v prvi vrsti posledica finančne in gospodarske krize ter 
odgovor na potrebe po medsektorskem povezovanju. Poudarek nove zakonodaje je na 
večji regulaciji področja, širjenju investicijskih storitev, krepitvi varstva malih 
vlagateljev in krepitvi pristojnosti nacionalnih nadzornih organov ter širjenju 
pristojnosti Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ang. European 
Securities and Markets Authority, v nadaljevanju ESMA).144 
V nadaljevanju bodo zaradi obsežnosti sprememb obravnavane predvsem tiste 
spremembe ter določbe, ki se nanašajo na okrepljeno zaščito vlagateljev. MiFID II in 
MIFIR prinašata kar nekaj sprememb, ki bodo v nadaljevanju obravnavane skupno za 
obe ureditvi. 
Določbe, ki obravnavajo varstvo vlagateljev, lahko delimo na določbe, ki se 
nanašajo na klasifikacijo strank, ureditev distribucije, ureditev razkritja informacij in 
ureditev upravljanja s finančnimi instrumenti ter ureditev nadzora z intervencijskimi 
pooblastili.  
 
																																																								
142 Evropska komisija: Commission staff working document: Impact Assessment, Accompanying the 
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on the prospectus 
to be published when securities are offered to public or admitted to trading (2015), str. 38 
143 Veselinovič, Albreht: MiFID and its Importance to Capital Markets (2008), str. 74 
144 Več o glavnih spremembah, ki se ne nanašajo na okrepitev zaščite varstva malih vlagateljev in ki jih 
prinašata MiFID II in MiFIR, v Kosi, Spremembe, ki jih prinašata MiFID 2 in MiFIR (2016), str. 9-13 
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3.3.1 Klasifikacija strank 
MiFID II na prvi pogled ne prinaša sprememb na področju klasifikacije strank 
in jih tako še vedno deli na profesionalno stranko145, neprofesionalno stranko146 ter 
primerno nasprotno stranko147. Čeprav na prvi pogled MiFID II ne prinaša velikih 
sprememb v delitvi strank, pa vseeno širi spekter neprofesionalnih strank na lokalne 
avtonomne organe in občine, ki so v finančni krizi utrpele velike izgube148. MiFID II, 
tako kot njena prehodnica MiFID I, niti ne razvršča strank glede na njihovo finančno 
pismenost in izkušenost, niti ne podaja delitve na zasebne in institucionalne stranke. 
Pojem neprofesionalne stranke je zelo širok in ne zajema le malih vlagateljev iz 
gospodinjstva, ki so praviloma najbolj potrebni dodatne zaščite. Ob zavedanju 
navedenega pa v nadaljevanju izmenično uporabljam pojma neprofesionalna stranka 
in mali vlagatelj. 
Klasifikacija strank je pomembna zaradi ravni zaščite, do katere je upravičena 
posamezna stranka. Na ravni direktive pravila varnega in skrbnega poslovanja pri 
opravljanju investicijskih storitev za stranko (ang. conduct of business rules) veljajo 
tako za profesionalno stranko kot tudi za neprofesionalno stranko, vendar nato pravila 
na drugi stopnji, tj. izvedbene direktive149, razrahljajo ta pravila za profesionalne 
stranke in podajo bolj restriktivna pravila za male vlagatelje.150  
 
3.3.2 Distribucijska pravila 
Distribucijska pravila zavezujejo investicijska podjetja pri opravljanju 
investicijskih storitev in podajajo pravila varnega in skrbnega poslovanja pri 
opravljanju investicijskih storitev za stranko (ang. conduct of business rules).  																																																								
145 Profesionalna stranka je definirana v Prilogi II MiFID II kot stranka, ki ima izkušnje, znanje in 
strokovnost, da lahko sama sprejema investicijske odločitve in pravilno oceni zadevna tveganja. V 
prvem delu Priloge II MiFID II je podan katalog strank, ki se štejejo za profesionalno stranko. 
146 Neprofesionalna stranka je vsaka stranka, ki ni profesionalna stranka. Glej 11. točko prvega 
odstavka 4. člena MiFID II. 
147 Primerne nasprotne stranke so kreditne institucije, investicijska podjetja, zavarovalnice, kolektivne 
naložbene sheme in družbe za upravljanje takih shem, pokojninski skladi in družbe za upravljanje takih 
skladov, druge finančne institucije z dovoljenjem ali regulirane finančne institucije, nacionalne vlade in 
njihove relevantne službe, centralne banke ter druge relevantne mednarodne in nadnacionalne 
institucije. 
148 Evropska komisija, MiFID II Proposal Impact Assesment (2011), str. 17 (glej tudi op. 69) 
149 Za primer glej prvi odstavek 50. člena, tretji odstavek 54. člena, prvi odstavek 56. člena, itd. 
predloga izvedbene direktive: Evropska komisija, Proposal of Commission Delegated Regulation (EU) 
of 25.4.2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as 
regards organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms 
for the purposes of that Directive, št. C(2016) 2398 final, URL: 
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf 
150 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 352, 792 
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3.3.2.1 Obvladovanje nasprotij interesov 
Pravila, ki urejajo zahteve v zvezi z obvladovanjem nasprotja interesov, so v 
MiFID II prevzela strukturo in zasnovo, ki jo je uvedel že MiFID I, in sicer jih deli 
na: 
• pravila glede organizacijskih obveznosti; 
• dolžnost prepoznave nasprotja interesov; 
• dolžnost razkritja nasprotja interesov; 
• splošna dolžnost poštene in pravične obravnave stranke.151 
Splošna dolžnost poštene, pravične in profesionalne obravnave stranke 
zavezuje investicijsko podjetje ne glede na obstoj nasprotja interesov in med drugim 
od investicijskega podjetja terja, da ne deluje v nasprotju s strankinimi interesi zaradi 
obstoja nasprotja interesov. Ta obveznost pa sama po sebi ne daje stranki zadostne 
zaščite, zato so se razvile še nadaljnje zahteve. 
Organizacijske obveznosti investicijskega podjetja določajo, da podjetje 
neprestano vzdržuje in vodi učinkovito organizacijsko in administrativno ureditev s 
ciljem sprejeti vse razumne ukrepe za preprečitev, da bi nasprotje interesov vplivalo 
na odločitev stranke.152 
Dolžnost prepoznave nasprotja interesov velja vedno, kadar investicijsko 
podjetje opravlja investicijske storitve za stranko. Nasprotje interesov pri opravljanju 
storitev za stranko lahko nastopi med investicijskim podjetjem153 in stranko ali med 
različnimi strankami. Investicijsko podjetje ima tako dolžnost, da sprejme vse 
ustrezne ukrepe za prepoznavanje in tudi preprečevanje ali obvladovanje nasprotij 
interesov med omenjenimi subjekti, tudi tistih nasprotij interesov, ki so posledica 
sprejemanja spodbud s strani tretjih strani ali strukture plačil in drugih spodbud v 
samem investicijskem podjetju154.155 
Dolžnost razkritja nasprotja interesov 156  nastopi, kadar zgoraj omenjeni 
organizacijski ali administrativni ukrepi ne zadoščajo. Takrat ima investicijsko 																																																								
151 Enriques, Luca: Conflicts of Interest in Investment Services: The Price and Uncertain Impact of 
MiFID's Regulatory Framework (2006), str. 325 
152 Tretji odstavek 16. člena MiFID II 
153 V tem kontekstu se pod investicijsko podjetje šteje tudi poslovodstvo tega podjetja, njegovi 
zaposleni, zastopniki ter ostale povezane osebe, ki so s podjetjem neposredno ali posredno povezane 
prek obvladovanja. 
154 Več o preprečevanju nasprotja interesov kot posledice raznih prejemkov in spodbud v naslednjem 
podpoglavju (glej 3.3.2.2). 
155 Prvi odstavek 23. člena MiFID II 
156 Razkritje mora biti jasno, tako da vključuje dovolj podrobnosti, upoštevajoč vrsto stranke, da lahko 
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podjetje dolžnost razkriti splošno naravo in/ali vire nasprotja interesov ter ukrepe, 
sprejete za blažitev teh tveganj, preden začne poslovati za njen račun.157 Kot izhaja iz 
besedila člena158 je dolžnost razkritja dodatnih informacij o prisotnem nasprotju 
interesov odvisna od ocene investicijskega podjetja. Dobroverna ocena, da sprejeti 
organizacijski in administrativni ukrepi lahko zadostno obvladujejo nasprotje 
interesov, tako ne povzroči kršitve omenjene dolžnosti.159  
ESMA za izboljšanje obvladovanja nasprotja interesov še predlaga160 naj bodo 
dodatna razkritja kot omenjena v zadnji točki prejšnjega odstavka last resort dejanja. 
Če so potrebna, naj dodatna razkritja ne bodo generična, ampak oblikovana specifično 
za določeno stranko (tj. investicijsko podjetje naj stranki razkrije nasprotje interesov, 
ki lahko nastopi v konkretnem primeru za to stranko ter za to investicijsko storitev). 
ESMA predlaga naj investicijska podjetja posodabljajo politiko upravljanja z nasprotji 
interesov na letni ravni in svari da pretirano zanašanje na dodatna razkritja v zvezi z 
upravljanjem nasprotij interesov pomeni, da je podjetje sprejelo nezadostno politiko 
in neprimerne ukrepe.161 
S širšim ciljem obvladovanja nasprotja interesov je MiFID II uredil tudi 
vprašanje prejemkov in nagrad tistih, ki opravljajo investicijske storitve ter 
prepovedal prejemanje provizij pri neodvisnem investicijskem nasvetu (več spodaj v 
3.3.2.2). 
 
3.3.2.2 Ureditev prejemkov in spodbud 
Dodatni prejemki, ki jih dobivajo investicijska podjetja oz. njihovi zaposleni 
za opravljanje investicijskih storitev, sami po sebi vzpostavijo položaj nasprotja 
interesov in so velika grožnja malim vlagateljem, saj vodijo do neprimernega 
																																																																																																																																																														
le ta na podlagi prejetih informacij sprejme odločitev glede storitve, v okviru katere je prišlo do 
nasprotja interesov. Razkritje mora biti podano na trajnem nosilcu podatkov. 
157 Drugi odstavek 23. člena MiFID II  
158 Drugi odstavek 23. člena MiFID II: »Kadar organizacijski ali administrativni ukrepi, ki jih v skladu 
s členom 16(3) sprejme investicijsko podjetje za to, da nasprotje interesov ne bi škodilo interesu 
stranke, ne zadoščajo, da bi lahko s primerno stopnjo verjetnosti zagotovili, da bo nevarnost 
škodovanja interesom strank preprečena, mora investicijsko podjetje stranki jasno razkriti splošno 
naravo in/ali vire nasprotja interesov ter ukrepe, sprejete za blažitev teh tveganj, preden začne 
poslovati za njen račun.« 
159 Enriques, Luca: Conflicts of Interest in Investment Services: The Price and Uncertain Impact of 
MiFID's Regulatory Framework (2006), str. 326 
160 ESMA v tem kontektstu Evropski komisiji predlaga tehnične in izvedbene ukrepe za ureditev na 
drugem nivoju Lamfalussy procesa, torej za izvedbene direktive in uredbe. 
161 ESMA, Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR, št. ESMA/2014/1569 (19. 
december 2014), str. 82, 83 
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investicijskega svetovanja in neprimerne ali zavajajoče prodaje (ang. miss-selling162). 
V MiFID I je bila vsebovana le splošna zahteva po obvladovanju nasprotja interesov, 
MiFID II pa za dodatno zaščito vlagateljev še dodatno izpopolnjuje ureditev 
prejemkov z namenom spodbujati odgovorno poslovanje, pošteno obravnavanje 
strank ter preprečevati nasprotja interesov v odnosih s strankami. Tako morajo 
investicijska podjetja sprejeti politiko prejemkov oseb, udeleženih pri opravljanju 
storitev za stranke163, ki morajo biti oblikovane tako, da ne ustvarjajo spodbud, zaradi 
katerih bi lahko zaposleni dali prednost svojemu interesu ali interesu družbe. 
Investicijsko podjetje ne sme nagrajevati ali ocenjevati uspešnosti svojega osebja na 
način, ki je v nasprotju z dolžnostjo podjetja delovati v najboljšem interesu svojih 
strank.164 Namen ureditve je jasen, in sicer preprečiti, da bi investicijska podjetja 
spodbujala svoje zaposlene v priporočilo določenega finančnega instrumenta, čeprav 
bi bil neki drugi finančni instrument za stranko bolj primeren.165 
Predlog, da bi z MiFID II uvedli možnost splošne prepovedi za vse spodbude 
in provizije na vseh distribucijskih kanalih, ni bil sprejet. Skozi intenzivna tripartitna 
pogajanja, na katera so vplivali interesi velikih finančnih lobijev, je bil sklenjen 
dogovor o uvedbi prepovedi prejemkov (provizij) s strani tretjih oseb le pri 
opravljanju neodvisnega investicijskega svetovanja.166 Poleg omenjene prepovedi so 
bile dodatno izpiljene zahteve po prepoznavi nasprotja interesov ter uvedbi ukrepov 
za odpravo takih nasprotij tudi na področju spodbud in prejemkov. Kadar sprejeti 
ukrepi ne zadoščajo za odpravo nasprotja interesov, mora investicijsko podjetje 
podrobno in jasno razkriti izvor nasprotja interesov, torej tudi morebitnih spodbud in 
prejemkov.  
MiFID II je skoraj v celoti prevzel od MiFID I splošno prepoved vseh 
spodbud s strani tretjih oseb. Pogoji za izjemo od splošnega pravila so podani v 
devetem odstavku 24. člena MiFID II. Prejemki s strani tretjih oseb so dovoljeni le, če  
je prejemek namenjen povečanju kakovosti določene storitve za stranko in tak 
prejemek ne vpliva na obveznost investicijskega podjetja ravnati pošteno, pravično in 
profesionalno v skladu z najboljšimi interesi stranke. Obstoj, narava in znesek plačila 																																																								
162 Mis-selling je poimenovanje za primere, ko investicijsko podjetje stranki priporoči nakup, kupi oz. 
proda finančni instrument, ki je za stranko neprimeren. 
163 Tretji odstavek 9. člena MiFID II 
164 Deseti odstavek 24. člena MiFID II 
165 Omenjena ureditev je posledica prakse predvsem kreditnih institucij v času pred nastopom finančne 
krize, ko so z notranjo politiko nagrajevanja spodbujale prodajo lastnih finančnih instrumentov. 
166 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 798 
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ali koristi morajo biti stranki jasno razkriti pred opravljanjem investicijske storitve. 
MiFID II pa uvaja dodatno zahtevo, da se stranko po potrebi obvesti o mehanizmih za 
prenos prejetega plačila ali koristi na njo. 
ESMA je leta 2013 sprejela smernice, ki naj jih investicijska podjetja 
upoštevajo pri pripravi politik in praks prejemkov.167 Poudarek je na tem, da morajo 
podjetja pri oblikovanju politik in praks prejemkov upoštevati vse bistvene 
dejavnike168, oblikovati procese, tako da ne spodbujajo nasprotja interesov ter določiti 
primerno razmerje med fiksnimi in variabilnimi prejemki, ki ne smejo temeljiti le na 
obsegu prodaje.169 170  
 
3.3.2.3 Načelo poštene, pravične in profesionalne obravnave 
Osnovno načelo, vsebovano že v MiFID I, je načelo poštene, pravične in 
profesionalne obravnave stranke, ki terja, da investicijsko podjetje pri opravljanju 
investicijskih storitev ali pomožnih storitev stranko obravnava pošteno, pravično in 
profesionalno v skladu z najboljšimi interesi stranke ter da spoštuje načela iz 24. in 
25. člena MiFID II.171 
MiFID II uvaja dve dodatni obveznosti za investicijsko podjetje, ki krepita  
načelo poštene, pravične in profesionalne obravnave stranke, povezani pa sta z novo 
ureditvijo upravljanja s finančnimi instrumenti.172  
Investicijska podjetja, ki tudi pripravljajo finančne instrumente za prodajo 
strankam, morajo zagotoviti, da so njihovi produkti oblikovani tako, da izpolnjujejo 
potrebe opredeljenega ciljnega trga končnih strank173 v zadevni kategoriji strank, da je 
njihova strategija za distribucijo finančnih instrumentov skladna z opredeljenim 
ciljnim trgom in da sprejmejo razumne ukrepe, da bi se finančni instrument 
distribuiral na opredeljenem ciljnem trgu.174  
Druga obveznost, ki jo nalaga MiFID II investicijskim podjetjem je, da mora 
tako podjetje samo, kot tudi njegovi zaposleni, razumeti finančne instrumente, ki jih 																																																								
167 ESMA, Smernice - Politike in prakse prejemkov (MiFID), št. ESMA/2013/606 (3. junij 2013) 
168 Med drugim tudi vlogo zadevnih oseb, vrsto ponujenega produkta in metode distribucije, itd.  
169 ESMA, Smernice - Politike in prakse prejemkov (MiFID), št. ESMA/2013/606 (3. junij 2013), str. 
11, 12 
170 ESMA, Technical Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR, št. ESMA/2014/1569 (19. 
december 2014), str. 98, 99 
171 1. odstavek 24. člena MiFID II 
172 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 800 
173 Ciljni trg je koncept, ki ga MiFID II uvaja zaradi nove ureditve upravljanja s finančnimi 
instrumenti. 
174 Drugi odstavek 24. člena MiFID II 
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ponujajo ali priporočajo, oceniti njihovo skladnost s potrebami strank, za katere 
opravlja investicijske storitve, pri čemer mora upoštevati opredeljeni ciljni trg 
končnih strank, in zagotoviti, da se finančni instrumenti ponujajo ali priporočajo le, 
kadar je to v interesu stranke.175 Medtem, ko test primernosti za stranko, ki ga mora 
opraviti investicijsko podjetje ni novost, pa so v okviru omenjene spremembe kaže 
premik v regulaciji področja iz obveznosti spoznavanja stranke (ang. know your 
client) k obveznosti poznavanja finančnega instrumenta (ang. know your product)176. 
Načelo poštene, pravične in profesionalne obravnave stranke se kaže tudi v 
zahtevi MiFID II (ki je bila vsebovana tudi že v MiFID I), da so vsa tržna sporočila 
poštena, jasna in ne zavajajo.177  
 
3.3.2.4 (Neodvisno) investicijsko svetovanje 
Evropska komisija je ob pripravi nove direktive na področju finančnih 
instrumentov ugotovila, da trenutna ureditev ne daje zadovoljivih rezultatov in kar v 
približno polovici primerov vodi do neprimernega investicijskega nasveta.178 
Zaskrbljujoče je tudi dejstvo, ki ga kažejo študije, in sicer, da mali vlagatelji v 
polovici primerov mislijo, da je bil nasvet, ki so ga dobili nepristranski.179 Vlagatelji 
ne posvečajo pozornosti nevarnosti nastopa nasprotja interesov 180 in so nesposobni 
zaznati obstoj nasprotja interesov do te mere, da bi prepoznali nepristranski 
investicijski nasvet, razen če so bili na nasprotje interesov izrecno opozorjeni.181 
Razkritje nasprotja interesov večinoma na vlagatelja vpliva le, če ni generično, 
temveč je vezano na njegov primer in vsebuje tudi konkretne posledice nasprotja 
interesov na vlagatelja.182  
Primerna ureditev investicijskega nasveta je zelo pomembna, saj študije 
kažejo, da se približno polovica vlagateljev zanaša na investicijski nasvet.183 
																																																								
175 Drugi odstavek 24. člena MiFID II 
176 Moellers, European Legislative Practice 2.0: Dynamic Harmonisation of Capital Markets Law — 
MiFID II and PRIIP (2015), str. 148 
177 Tretji odstavek 24. člen MiFID II 
178 Evropska komisija, MiFID II Proposal Impact Assesment (2011), str. 16 (glej tudi op. 64) 
179 Helleringer, Trust Me, I Have a Conflict of Interest! (2016), str. 6 
180 Prav tam, str. 6 
181 Prav tam, str. 21 
182 Prav tam, str. 31 
183 Loos, Meyer, Hackethal, Fee-only Advice, p. 2, URL: https://workspace.imperial.ac.uk/business-
school/Public/brevan-howard-centre-for-financial-
analysis/CEPR%20Network%20Event%20on%20Household%20Finance/Speakers%20Papers/fee%20
only%20advice%20LOOS.pdf (2. november 2016) 
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MiFID I je do sedaj poznal tradicionalno investicijsko svetovanje184, ki ga je 
investicijsko podjetje opravilo brezplačno, problem pa se je pojavljal ob nastopu 
nasprotja interesov, saj so investicijska podjetja predlagala ali svoje finančne produkte 
ali pa so za predlagane finančne produkte dobila spodbudo od tretjih oseb.185 MiFID 
II to rešuje z uvedbo neodvisnega svetovanja, za katerega velja popolna prepoved 
provizij s strani tretjih oseb (ne pa tudi drugih notranjih spodbud).  
MiFID II razširja zahteve pri opravljanju storitev investicijskega svetovanja 
tako, da določa, da mora po novem investicijsko podjetje pravočasno in pred 
investicijskim svetovanjem186 stranko obvestiti o tem: 
• ali svetovanje opravlja na neodvisni osnovi; 
• ali svetovanje temelji na širši ali ožji analizi različnih vrst finančnih 
instrumentov, in sicer zlasti mora stranko obvestiti o tem ali je nabor finančnih 
instrumentov omejen na tiste, ki jih izdaja investicijsko podjetje samo ter o 
tem ali jih izdajajo ali predlagajo subjekti, ki so tesno povezani z 
investicijskim podjetjem ali so z njim v kakšnem razmerju primerljivem 
pogodbenemu razmerju, ki je tako tesno, da lahko ogrozi neodvisnost 
svetovanja (v nadaljevanju povezane osebe)187; 
• ali bo investicijsko podjetje stranki zagotovilo redno ocenjevanje ustreznosti 
finančnih instrumentov, ki ji jih priporoča. 
Poleg omenjenih zahtev mora investicijsko podjetje stranki razkriti vse 
informacije o finančnih instrumentih188 ter povezanih stroških189. 																																																								
184 Investicijsko svetovanje je po MiFID II (enako kot MiFID I) dajanje osebnih priporočil stranki na 
njeno zahtevo ali na pobudo investicijskega podjetja glede enega ali več poslov v zvezi s finančnimi 
instrumenti. 
185 Moellers, European Legislative Practice 2.0 (2015), str.158 
186 Recital 83 MiFID II: »Pri določanju, kaj pomeni zagotavljanje informacij pravočasno pred rokom, 
ki je določen v tej direktivi, bi moralo investicijsko podjetje glede na nujnost razmer upoštevati, da 
stranka potrebuje dovolj časa, da informacije prebere in jih razume, preden sprejme investicijsko 
odločitev. Stranka bo za preučitev informacij o kompleksnem ali neznanem produktu ali storitvi ali o 
produktu ali storitvi, s katerima nima izkušenj, verjetno potrebovala več časa kot stranka, ki se 
seznanja z enostavnejšim ali bolj znanim produktom ali storitvijo ali ima z njima že predhodne 
izkušnje.« 
187 Na tej točki velja poudariti, da bodo izvedbene direktive natančno določile krog oseb, ki se štejejo 
med, kot smo jih tu poimenovali, povezane osebe. 
188 (b) točka četrtega odstavka 24. člena MiFID II: »(b) informacije o finančnih instrumentih in 
predlaganih investicijskih strategijah morajo zajemati ustrezna navodila in opozorila glede tveganj v 
zvezi z investicijami v te instrumente ali v zvezi s posamezno investicijsko strategijo, pa tudi, ali je 
finančni instrument namenjen neprofesionalnim ali profesionalnim strankam, pri čemer bi bilo treba 
upoštevati opredeljeni ciljni trg v skladu z odstavkom 2 (24. člena)« 
189 (c) točka četrtega odstavka 24. člena MiFID II: »(c) informacije o vseh stroških in povezanih 
dajatvah morajo zajemati informacije v zvezi z investicijskimi in pomožnimi storitvami, vključno s 
stroški svetovanja, kadar je ustrezno, stroške finančnega instrumenta, ki se stranki priporoči ali 
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Kadar investicijsko podjetje opravlja storitev neodvisnega svetovanja, prideta 
v poštev še dve dodatni omejitvi, in sicer: 
• investicijsko podjetje mora oceniti »dovolj velik« (ang. sufficient range) nabor 
finančnih instrumentov, ki so na voljo na trgu in ki morajo biti »dovolj 
raznoliki« (ang. sufficiently diverse) glede na zvrst in izdajatelja ali ponudnika 
produkta, da se lahko na primeren način doseže investicijski cilj stranke, 
predvsem pa ta nabor ne sme biti omejen na finančne instrumente, ki jih izdaja 
ali zagotovi investicijsko podjetje samo ali povezane osebe; 
• investicijsko podjetje ne sme sprejeti ali obdržati nobenih prejemkov, provizij 
ali kakršnih koli denarnih ali nedenarnih koristi, ki jih plača ali zagotovi tretja 
oseba ali oseba, ki v zvezi z zagotavljanjem storitve stranki ukrepa za račun 
tretje osebe.190  
Za zadnjo omenjeno prepoved velja izjema de minimis, torej manjše 
nedenarne koristi, s katerimi se lahko izboljša kakovost opravljanja storitev za 
stranko, in ki zaradi svojega obsega in narave ne bi mogle ogrožati izpolnjevanja 
dolžnosti investicijskega podjetja, da deluje v najboljšem interesu stranke, niso 
prepovedane ob predpostavki, da so jasno razkrite.191 ESMA za to izjemo predlaga 
naj se razlaga restriktivno, še več, ESMA je Evropski komisiji predlagala sprejem 
izčrpnega seznama izjem.192 
Podobna ureditev z namenom preprečevanja nasprotij interesov velja za 
investicijska podjetja, kadar ponujajo več investicijskih storitev ali produktov 
zapakiranih skupaj ali kot del paketa (ang. bundling, v nadaljevanju navzkrižna 
prodaja193). V takem primeru mora investicijsko podjetje stranko obvestiti o tem, ali 
je možno kupiti posamezne komponente ločeno.194 
																																																																																																																																																														
prodaja, in informacije o možnih načinih plačila s strani stranke, vključno z morebitnimi plačili tretjih 
oseb. Informacije o vseh stroških in dajatvah, tudi tistih v zvezi z investicijsko storitvijo in finančnim 
instrumentom, ki niso posledica uresničitve povezanih tržnih tveganj, se predstavijo v zbirni obliki, da 
bi lahko stranka razumela celoten strošek, pa tudi kumulativni učinek na donos investicije, na zahtevo 
stranke pa se predloži razčlemba po postavkah. Te informacije se, kadar je potrebno, predloži stranki 
redno vsaj vsako leto v času trajanja investicije.« 
190 Sedmi odstavek 24. člena MiFID II 
191 Sedmi odstavek 24. člena MiFID II 
192 Evropska komisija, MiFID II Proposal Impact Assesment (2011), str. 136 
193 42 točka prvega odstavka 4. člena MiFID II: »„navzkrižna prodaja“ pomeni ponujanje investicijske 
storitve skupaj z drugo storitvijo ali produktom kot del svežnja ali kot pogoj za isto pogodbo oziroma 
sveženj;« 
194 Kadar obstaja verjetnost, da bodo tveganja, ki izhajajo iz takega dogovora ali paketa, ponujenega 
neprofesionalni stranki, drugačna od tveganj, povezanih z ločenimi komponentami, investicijsko 
podjetje zagotovi ustrezen opis različnih komponent dogovora ali paketa ter sprememb tveganj, ki 
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Uvedba neodvisnega investicijskega svetovanja in predvsem povezana 
prepoved provizij s strani tretjih oseb, ki jih MiFID II uveljavlja na tem področju, je 
poskus omajanja globoko zakoreninjenega nasprotja interesov pri opravljanju 
investicijskega svetovanja ter problema zavajajočih in neprimernih prodaj strankam 
(ang. mis-selling). Učinkovitost te reforme pa je omejena in se nanaša le na neodvisno 
investicijsko svetovanje.195 Omenjena reforma bo v praksi nujno pomenila, da bo 
neodvisno investicijsko svetovanje plačljivo, pripravljenost malih vlagateljev plačati 
za investicijsko svetovanje pa je majhna.196 
S to reformo evropska zakonodaja ne bo rešila problema distribucije lastnih 
finančnih instrumentov s strani bank in povezanih provizij, ki jih banke izplačujejo v 
teh primerih, saj je bila obravnava tega problema izpuščena iz sistema reform. Čeprav 
bodo odslej tudi za banke veljala splošna pravila o prejemkih, s to reformo ne bo 
učinkovito rešeno vprašanje prodaje lastnih finančnih instrumentov.197 
 
3.3.2.5 Test primernost in test ustreznosti 
Investicijsko svetovanje je ne glede na to ali je opravljeno na (ne)odvisni ravni 
podvrženo presoji primernosti, kakor jo je uvedel že MiFID I. 
Presoja primernosti je povezana s pokroviteljskim odnosom do malih 
vlagateljev. 198  Pravila o primernosti so pravila, vezana na proces spoznavanja 
stranke199 in ne zahtevajo določenega izplena.200 
Zahteva po testu primernosti se pojavi ob investicijskem svetovanju in pri 
upravljanju portfelja za stranko. Presoja testa primernosti v MiFID II temelji na 
zasnovi, ki jo je postavil že MiFID I. Investicijsko podjetje mora spoznati stranko in 
pridobiti informacije o njenem znanju, izkušnjah, pomembnih za izbrano vrsto 
finančnega instrumenta ali storitve, o njenem finančnem položaju201 in o njenih 
																																																																																																																																																														
nastanejo zaradi medsebojnega vplivanja. ESMA je pripravila smernice o navzkrižni prodaji, glej 
dokument ESMA/2016/574. 
195 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 805 
196 Moloney, The Investor Model Underlying the EU’s Investor Protection Regime: Consumers or 
Investors? (2012), str. 190 
197 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 805 
198 Prav tam. 
199 MacNeil, Iain G: An Introduction to the Law on Financial Investment (2012), str. 221 
200 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 805 
201 Informacije, povezane s finančnim stanjem stranke, vključujejo informacije o viru in količini 
rednega dohodka, sredstvih, vključno z likvidnimi sredstvi, naložbah in nepremičninah ter o njenih 
rednih finančnih obveznostih. Glej četrti odstavek 54. člena predloga izvedbene direktive dostopne na: 
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf. 
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naložbenih ciljih202, vključno s stopnjo dovoljenega tveganja. Evropska komisija v 
predlogu izvedbene direktive predlaga naj investicijska podjetja pridobijo vse 
informacije203, ki so potrebne, da se lahko na razumni osnovi, glede na naravo in 
obseg storitve, verjame, da transakcija, ki bo priporočena ali sklenjena med 
opravljanjem storitve upravljanja portfelja, izpolnjuje naslednje kriterije: (i) 
uresničuje investicijske cilje zadevne stranke, vključno s stopnjo pripravljenosti 
tveganja; (ii) stranki omogoča, da finančno prenese vsa morebitna investicijska 
tveganja v skladu z investicijskimi cilji204; (iii) stranka ima potrebne izkušnje in 
znanje, da razume tveganja, povezana s transakcijo ali z upravljanjem portfelja205.206 
 Predlog izvedbene direktive predlaga naj investicijska podjetja pri presoji 
znanja in izkušenj stranke pridobijo informacije v zvezi s strankinimi preteklimi 
izkušnjami, predvsem: (i) vrste storitev, transakcij in finančnih instrumentov, s 
katerimi je stranka seznanjena; (ii) naravo, količino in pogostost transakcij stranke s 
finančnimi instrumenti in obdobje, v katerem so bile izvedene; (iii) stopnjo izobrazbe 
in poklic ali nekdanji poklic zadevne stranke ali potencialne stranke.207 
 Bistvo pridobivanja teh informacij je, da lahko podjetje opravi presojo 
primernosti in stranki priporoči produkt ali storitev, ki je zanjo primerna208. MiFID II 																																																								
202 Informacije v zvezi z investicijskimi cilji stranke vključujejo informacije o časovnem obdobju, v 
katerem želi stranka hraniti naložbo, njenih preferencah v zvezi s sprejemanjem tveganja, njenem 
profilu tveganja in o namenih naložbe. Glej 5. odstavek 54. člena predloga izvedbene direktive 
dostopne na: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf. 
203 Investicijska podjetja lahko sama ocenijo, kakšen obseg informacij naj pridobijo za investicijsko 
svetovanje ali upravljanje portfelja. 
204 Kadar investicijsko podjetje opravlja investicijsko svetovanje za profesionalno stranko, ki je 
navedena v 1. delu Priloge II MiFID II (tj. profesionalna stranka, kot jo navaja MiFID II in ne stranka, 
ki je želela tako obravnavo in izpolnjuje pogoje profesionalne stranke), se domneva, da ima finančno 
sposobnost prenesti vsa tveganja povezana z investicijskimi cilji. 
205  Izvedbena direktiva vsebuje predpostavko, da ima profesionalna stranka potrebna znanja in 
izkušnje, da razume povezana tveganja. Glej 3. odstavek 54. člena predloga izvedbene uredbe, 
Evropska komisija, Proposal of Commission Delegated Regulation (EU) of 25.4.2016 supplementing 
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards organisational 
requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the purposes of that 
Directive, 
 URL: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf 
206 2. odstavek 54. člena predloga izvedbene uredbe, Evropska komisija, Proposal of Commission 
Delegated Regulation (EU) of 25.4.2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European 
Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating conditions for 
investment firms and defined terms for the purposes of that Directive, 
 URL: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf 
207 1. odstavek 55. člena predloga izvedbene uredbe, Evropska komisija, Proposal of Commission 
Delegated Regulation (EU) of 25.4.2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the European 
Parliament and of the Council as regards organisational requirements and operating conditions for 
investment firms and defined terms for the purposes of that Directive, 
 URL: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf 
208 In ne nujno najbolj primerna. 
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test primerno razširi tudi na primere prodaje svežnja povezanih storitev ali 
produktov.209  
Test ustreznosti se na drugi strani opravlja za vse ostale investicijske storitve, 
razen investicijskega svetovanja, in pri upravljanju portfelja za stranko zahteva 
pridobitev le tistih informacij, ki se nanašajo na strankino znanje in njene izkušnje210 
na investicijskem področju glede specifičnih vrst ponujenih ali zahtevanih produktov 
ali storitev. Test ustreznosti se mora opraviti tudi, kadar investicijsko podjetje za 
stranko opravlja storitev neposredne izvršitve naročila ob pogoju, da gre pri naročilu 
za kompleksne finančne instrumente.211 
 Bistvo pridobljenih informacij je, za razliko od testa primernosti, da 
investicijsko podjetje lahko oceni, ali je predvidena investicijska storitev ali produkt 
ustrezna za stranko. V tem okviru mora investicijsko podjetje samo oceniti ali ima 
stranka potrebna znanja in izkušnje, da razume tveganje, povezano z določenim 
finančnim instrumentov ali transakcijo. 
Problem ureditve pojasnilnih obveznosti pa leži v tem, da jih je težko nadzirati 
in izvrševati. Pri pojasnilnih obveznostih gre za ex ante presojo specifične situacije, 
informacij, izkušenj, znanja, ocene in narave dotične stranke, ki naredijo presojo 
primernosti kompleksen proces. Nadzor nad pojasnilnimi obveznostmi je zelo težaven 
in terja ex post analizo danega nasveta, ki je lahko opravljena le z ustrezno sektorsko 
primerjavo storitve, kar pa terja specifična znanja in izkušnje nadzornika.212 ESMA je 
leta 2012 izdala smernice za presojo primernosti, ki so praktične, robustne in 
namenjene utrditvi odgovornosti investicijskega podjetja za primernost svetovanja.213 
ESMA je z namenom poenotenja znanja in usposobljenosti osebja, ki ponuja 
investicijsko svetovanje strankam ali jim zagotavlja informacije o finančnih 
instrumentih in investicijskih storitvah, izdala smernice214 v katerih poudarja, da mora 
investicijsko podjetje zagotavljati, da ima osebje potrebno stopnjo znanj in 
																																																								
209 Drugi odstavek 25. MiFID II : »Države članice zagotovijo, da je pri investicijskem svetovanju 
investicijskega podjetja, ki priporoča sveženj povezanih storitev ali produktov v skladu s členom 
24(11), skupni sveženj primeren.« 
210 Informacije, ki jih mora investicijsko podjetje pridobiti za presojo strankinega znanja in izkušenj, so 
enake kot pri testu primernosti. 
211 Več v podpoglavju 3.3.2.6. 
212 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 807 
213 Glej ESMA Guidelines on certain aspects of the MiFID suitability requirements (2012). 
214 Glej ESMA, Guidelines for the assessment of knowledge and competence (2015). 
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usposobljenosti za izpolnjevanje svojih obveznosti, pri čemer se mora upoštevati 
obseg in stopnja zadevnih izvajanih storitev215.  
 
3.3.2.6 Neposredna izvršitev naročila za stranko  
Storitev neposredne izvršitve naročila za stranko (ang. execution-only), ki jo je 
poznal že MiFID I, omogoča hitro distribucijo z nizkimi stroški in brez 
investicijskega svetovanja. Investicijskim podjetjem je dovoljeno, da opravljajo 
investicijske storitve, ki zajemajo samo izvrševanje in/ali sprejemanje in posredovanje 
naročil strank, ne da bi jim bilo za to treba pridobiti informacije v zvezi z znanjem ali 
izkušnjami stranke zaradi ocene ustreznosti storitve ali finančnega instrumenta za 
stranko. Storitev neposredne izvršitve naročila je zanimiva za profesionalne stranke, 
saj ponuja možnost hitre in fleksibilne izvedbe investicije. Ta storitev pa je lahko 
nevarna, predvsem za male vlagatelje in ostale neprofesionalne stranke, saj je nivo 
zaščite strank nižji kot pri ostalih investicijskih storitvah. Predstavlja namreč izjemo 
od pojasnilnih obveznosti, natančneje izjemo od testa ustreznosti. 
V želji po izboljšanju varstva strank MiFID II uvaja strožje pogoje za storitev 
neposredne izvršitve naročila za stranko. MiFID II je izključil možnost opravljanja 
storitve neposredne izvršitve naročila v povezavi s pomožno storitvijo, ki zajema 
dajanje posojil vlagatelju, da bi ta lahko opravil posel, v katerega je vključeno 
investicijsko podjetje.216 Razlog za navedeno izključitev je, da povečuje zapletenost 
posla in je zato težje razumeti z njim povezano tveganje.217 Dodatno uvaja strožje 
pogoje glede meril za izbor finančnih instrumentov, na katere se lahko ta storitev 
																																																								
215 Po smernicah ESMA-e mora imeti osebje ustrezno znanje in sposobnosti za razumevanje glavnih 
značilnosti, tveganosti in posebnosti naložbenih produktov, za razumevanje skupnih stroškov in 
provizij, ki jih nosi stranka, za razumevanje značilnosti in obsega investicijskih storitev, za 
razumevanje delovanja finančnih trgov ter njihovega vpliva na vrednost in ceno naložbenih produktov, 
za razumevanje vpliva gospodarskih podatkov, za razumevanje razlike med preteklo uspešnostjo in 
scenariji uspešnosti v prihodnosti, za razumevanje problematike zlorabe trga in preprečevanja pranja 
denarja, za ceno podatkov, povezanih z zadevnimi naložbenimi produkti, za razumevanje posebnih 
tržnih struktur za naložbene produkte ter osnovno poznavanje načel vrednotenja vrste naložbenega 
produkta. Dodatno mora imeti osebje, ki opravlja investicijsko svetovanje, ustrezno znanje in 
sposobnosti za izpolnjevanje obveznosti, ki jih podjetja zahtevajo v zvezi z zahtevami glede 
primernosti, tudi obveznosti, ki so navedene v Smernicah o nekaterih vidikih zahtev glede primernosti 
iz direktive MiFID, za razumevanje dejstva, da vrsta naložbenega produkta, ki ga ponuja podjetje, 
morda za stranko ni primerna (po preučitvi zadevnih informacij, ki jih predloži stranka) ter za 
razumevanje osnov upravljanja portfelja, tudi tako, da pri posameznih investicijskih drugih možnostih 
razume posledice razpršitve. 
216 Glej prvi pododstavek prvega odstavka 25. člena MiFID II v kombinaciji z B.1 oddelkom Priloge 1. 
217 Glej recital 80 v MiFID II. 
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nanaša 218 . MiFID II izključi uporabo storitve neposredne izvršitve naročila za 
finančne instrumente, ki zajemajo izvedeni finančni instrument ali vključujejo 
strukturo, zaradi katere stranka težko razume zadevno tveganje, eksplicitno pa izključi 
uporabo tudi za deleže v podjemih, ki niso kolektivni naložbeni podjemi za vlaganja v 
prenosljive vrednostne papirje (v nadaljevanju KNPVP) ter strukturirane KNPVP219.  
Poleg zgoraj omenjenih meril za finančne instrumente morajo biti dodatno za 
opravljanje storitve neposredne izvršitve naročila za stranko izpolnjeni še naslednji 
pogoji: storitev se opravlja na pobudo stranke, stranka je jasno obveščena, da 
investicijsko podjetje pri opravljanju te storitve ni dolžno oceniti ustreznosti 
zagotovljenega ali ponujenega finančnega instrumenta ali storitve in da zato stranka ni 
deležna ustrezne zaščite v zvezi z zadevnimi pravili o poslovanju220.  
Kljub temu, da je MiFID II znatno poostril pravila neposredne izvršitve za 
stranko predvsem z zahtevo, da vpleteni finančni instrument ne sme imeti strukture, 
zaradi katere stranka težko razume zadevno tveganje, avtorica Moloney ugotavlja, da 
največjo spremembo in okrepitev varstva vlagateljev prinaša MiFID II prav z 
izključitvijo strukturiranih KNPVP.221 Pomanjkljivost MiFID I se je kazala v tem, da 
je z vključitvijo KNPVP med finančne instrumente, za katere se lahko opravi storitev 
neposredne izvršitve naročila, odprla vrata tudi visoko-tveganim produktom, v katere 
so investirali KNPVP, medtem ko so bile enostavnejše oblike derivativov izključene 
na podlagi kompleksnosti produkta. 
Z namenom določitve meril za oceno in večje konvergence pri razvrščanju 
kompleksnih ali nekompleksnih finančnih instrumentov je ESMA izdala smernice o 																																																								
218 MiFID II v (a) točki 4. odstavka 25. člena našteva finančne instrumente, na katere se lahko nanaša 
storitev neposredne izvršitve naročila za stranko: »(a) storitve se nanašajo na katerega od naslednjih 
finančnih instrumentov: (i) delnice, uvrščene v trgovanje na reguliranem trgu ali enakovrednem trgu 
tretje države ali v MTF, kadar gre za delnice v podjetjih, razen delnic v kolektivnih naložbenih 
podjemih, ki niso KNPVP, in delnic, ki zajemajo izvedeni finančni instrument; (ii) obveznice ali druge 
oblike listinjenega dolga, uvrščene v trgovanje na reguliranem trgu ali ustreznem trgu tretje države ali 
v MTF, razen tistih, ki zajemajo izvedeni finančni instrument ali vključujejo strukturo, zaradi katere 
stranka težko razume zadevno tveganje; (iii) instrumente denarnega trga, razen tistih, ki zajemajo 
izvedeni finančni instrument ali vključujejo strukturo, zaradi katere stranka težko razume zadevno 
tveganje; (iv) delnice ali enote v KNPVP, razen strukturiranih KNPVP iz drugega pododstavka člena 
36(1) Uredbe (EU) št. 583/2010; (v) strukturirane vloge, razen tistih, ki vključujejo strukturo, zaradi 
katere stranka težko razume tveganje donosa ali stroške predčasnega izstopa iz produkta; (vi) druge 
nekompleksne finančne instrumente za namene tega odstavka. Če so izpolnjene zahteve in postopek iz 
tretjega in četrtega pododstavka člena 4(1) Direktive 2003/71/ES, se za namene te točke trg tretje 
države šteje za enakovrednega reguliranemu trgu;« 
219 Gre za strukturirane KNPVP iz drugega pododstavka 1. odstavka 36. člena Uredbe Komisije (EU) 
št. 583/2012. 
220 Direktiva MiFID II navaja, da se tako opozorilo lahko posreduje v standardizirani obliki. 
221 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 811 
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kompleksnih dolžniških instrumentih in strukturiranih vlogah222. Tako se neposredna 
izvršitev naročila za stranko brez testa ustreznosti med drugim223 ne sme opravljati za 
zamenljive obveznice, na indeks vezane obveznice, pogojno zamenljive obveznice, 
obveznice na vpoklic ali obveznice, ki imetniku omogočajo predčasno unovčenje, 
podrejene obveznice, obveznice brez dospetja, obveznice za primer nesreče, bail-in in 
CoCo obveznice, itd.224 
Na tem mestu pa velja poudariti, da tudi pri neposrednem izvrševanju naročila 
vlagatelja ščitijo zahteve po razkritju informacij, ki jih na evropski ravni prinašajo 
Prospektna direktiva, Direktiva KNPVP (ang. UCITS Directive)225 in Uredba PRIIPs. 
 
3.3.2.7 Pravilo najboljše izvedbe  
MiFID II skoraj v nespremenjeni obliki ohranja pravilo najboljše izvedbe 
naročila za stranko (ang. best execution). To pravilo terja od investicijskih podjetij, da 
izvršujejo naročila strank pod pogoji, ki so za stranko najugodnejši.226 Pravilo se 
nanaša na storitev izvrševanja naročil za račun strank, sprejemanja in posredovanja 
naročil strank in na vse finančne instrumente, ki so zajeti z MiFID II227. Investicijska 
podjetja morajo sprejeti vse potrebno, da pri izvajanju naročila za stranko doseže 
najboljši možen rezultat za stranko, ob upoštevanju cene, stroškov, hitrosti, verjetnosti 
izvedbe in poravnave, obsega, narave, itd.228 Predlog izvedbene uredbe z dne 25. 
aprila 2016229 malce zaostruje pravilo saj standard vseh razumnih ukrepov (ang. 
reasonable steps) nadomešča s standardom potrebnih ukrepov (ang. sufficient 
steps).230 
 																																																								
222 ESMA, Smernice o kompleksnih dolžniških instrumentih in strukturiranih vlogah (2015) 
223 Za celoten spekter finančnih instrumentov glede katerih se ne sme opraviti neposredne izvršitve 
naročila za stranko glej ESMA, Smernice o kompleksnih dolžniških instrumentih in strukturiranih 
vlogah (2015), str. 5-8. 
224 ESMA, Smernice o kompleksnih dolžniških instrumentih in strukturiranih vlogah (2015), str. 5 
225 Direktiva 2014/91/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o spremembi Direktive 
2009/65/ES o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih naložbenih podjemih za vlaganja 
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), kar zadeva funkcije depozitarja, plačne politike in sankcije 
226 Podboršek, Vpliv direktive o trgih finančnih instrumentov na slovenski trg, str. 41 
227 Nelson, Capital Markets Law and Compliance: The Implications of MiFID (2008), str. 391 - 407 
228 Prvi odstavek 27. člena MiFID II 
229  Evropska komisija, Proposal of Commission Delegated Regulation (EU) of 25.4.2016 
supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards 
organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the 
purposes of that Directive, URL: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-
delegated-regulation_en.pdf	
230 ibidem 
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3.3.3 Sistem razkritja informacij 
Sistem razkritja informacij, podan z MiFID II, ostaja tradicionalen in skoraj 
nespremenjen. Osredotoča se na podrobno določanje zahtev po razkritju in 
identifikacijo vrst razkritja, ki so potrebna. Sistem razkritja po MiFID II se močno 
razlikuje od sistema razkritij po Uredbi PRIIPs (več v poglavju 3.4), ki se osredotoča 
na sam proces razkritja, tj. kako in na kakšen način naj bodo razkritja opravljena.231  
Po tretjem odstavku 24. člena MiFID II morajo biti vsa razkritja in vse 
informacije poštene in jasne ter ne smejo zavajati. 232   Nadalje tretji odstavek 
omenjenega člena zahteva, da so stranki pravočasno233 posredovane vse ustrezne 
informacije o: (i) naravi investicijske storitve; (ii) o finančnih instrumentih in 
predlaganih investicijskih strategijah; (iii) o stroških ter povezanih dajatvah234.235 Na 
drugi stopnji evropskega zakonodajnega procesa je podan obširen katalog informacij, 
ki morajo biti pravočasno razkrite strankam, na žalost pa se tudi druga stopnja ne 
dotika vprašanja načina razkritja informacij.236  
Evropski (kot tudi nacionalni) zakonodajalec se je dolgo zanašal na 
tradicionalni sistem razkritja informacij, ki je bil do nedavnega glavni adut ureditve 
varstva malih vlagateljev. Pretekle izkušnje pa kažejo, da je sistem razkritij 
neučinkovito orodje za varstvo malih vlagateljev, saj povprečeni mali vlagatelj zaradi 
pomanjkanja časa in kompetenc ni sposoben analizirati prejetih informacij.237 S širino 
in velikostjo obsega razkritja informacij pa se zmanjšuje tudi verjetnost, da bo mali 
vlagatelj prebral razkrite informacije (kaj šele razumel podane informacije ter razbral 
povezana tveganja).238 Zaradi tega je evropski zakonodajalec z MiFID II uvedel 
ureditev upravljanja s finančnimi instrumenti in nova intervencijska pooblastila glede 
finančnih instrumentov. 
 																																																								
231 Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation (2014), p. 813 
232 Enako velja za vsa tržna sporočila. 
233 Glej opombo 190.  
234 Predlog izvedbene uredbe z dne 25. aprila 2016 dodatno uvaja zahtevo po razkritju stroškov, 
povezanih z distribucijo strukturiranih produktov, ki niso vsebovani v dokumentu s ključnimi 
informacijami. 
235 Več o zahtevah po razkritju informacij v poglavju 3.3.2.4 (Neodvisno) investicijsko svetovanje. 
236  Evropska komisija: Proposal of Commission Delegated Regulation (EU) of 25.4.2016 
supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as regards 
organisational requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the 
purposes of that Directive, see Chapter III, Section 1, URL: 
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160425-delegated-regulation_en.pdf 
237 Schaeken Willemaers, Product Intervention for the Protection of Retail Investors: A European 
Perspective (2013), str. 20 
238 Burke, Re-Examining Investor Protection in Europe and the US (2009), str. 10 
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3.3.4 Upravljanje s finančnimi instrumenti 
Evropska zakonodaja239 z namenom zagotovitve, da izdajatelji in distributerji 
finančnih instrumentov ravnajo v skladu z najboljšim interesom stranke v vseh 
življenjskih obdobjih finančnega instrumenta in storitve, uvaja zahtevo, da 
investicijska podjetja ravnajo odgovorno do svojih strank že od samega začetka 
ustvarjanja finančnega instrumenta240. 
Izdajatelji finančnih instrumentov bodo od sedaj naprej morali vzpostaviti, 
voditi in pregledovati postopke ne samo za odobritev vsakega finančnega instrumenta 
pred njihovim trženjem ali distribucijo strankam, temveč tudi za nadaljnje pomembne 
prilagoditve finančnih instrumentov.241 
Postopek odobritve finančnega instrumenta mora:242 
• opredeliti ciljni trg končnih strank;243 
• zagotoviti, da so finančni instrumenti strukturirani tako, da ustrezajo 
potrebam opredeljenega ciljnega trga znotraj ustrezne kategorije strank, 
tako da ocenijo vsa tveganja, povezana s tem trgom, in se prepričajo, da so 
stranke ciljnega trga finančno sposobne prenesti povezana tveganja; 
• zagotoviti, da je distribucijska strategija (in tudi marketinška strategija) 
skladna z opredeljenim ciljnim trgom, in sprejeti vse razumne ukrepe, da 
se finančni instrumenti prodajajo na opredeljenem ciljnem trgu.244  
Izdajatelji finančnih instrumentov morajo redno pregledovati opredelitev 
ciljnega trga finančnih instrumentov, kar pomeni, da morajo redno preverjati, ali 
finančni instrumenti še vedno izpolnjujejo potrebe opredeljenega ciljnega trga 
končnih strank v zadevni kategoriji strank, in ali je strategija za distribucijo finančnih 
instrumentov skladna s tem trgom.245 																																																								
239 Tretji odstavek 16. člena in drugi odstavek 24. MiFID II ter 9. člena in 10. člen Izvedbene direktive 
z dne 7. april 2016. Glej Evropska komisija, Commission Delegated Directive of 7.4.2016 
supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council with regard to 
safeguarding of financial instruments and funds belonging to clients, product governance obligations 
and the rules applicable to the provision or reception of fees, commissions or any monetary or non-
monetary benefits, URL: http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160407-delegated-
directive_en.pdf  
240 ESMA, Consultation Paper - Draft guidelines on MiFID II product governance requirements (2016), 
str. 4 
241 Tretji odstavek 16. člena MiFID II 
242 Povzeto po recitalu 71 MIFID II in po Schaeken Willemaers, Client protection on European 
financial markets – from inform your klient to know your product and beyond: an assesment of the 
PRIIPs Regulation, MiFID II/MiFIR and IMD2 ( 2014). Glej drugi odstavek točke 3.4. 
243 Tretji odstavek 16. člena MiFID II 
244 Glej tretji odstavek 16. člena MiFID II v povezavi z drugim odstavkom 24. člena MiFID II. 
245 Drugi odstavek 24. člena MiFID II 
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ESMA v smernicah246 predlaga naj izdajatelji finančnih instrumentov pri 
opredeljevanju ciljnega trga strank upoštevajo naslednja merila: kategorijo strank, 
znanje in izkušnje strank, finančni položaj strank, vključno z njihovo finančno 
sposobnostjo prenesti povezana tveganja, ali razmerje med tveganostjo in donosnostjo 
finančnega instrumenta ustreza stopnji pripravljenosti tvegati na ciljnem trgu in 
pričakovanja ter potrebe strank.247 
Zahteve v zvezi z upravljanjem finančnih instrumentov pa ne veljajo samo za 
izdajatelje, temveč tudi za distributerje teh instrumentov. Investicijsko podjetje, ki 
ponuja ali priporoča finančne instrumente, mora oceniti njihovo skladnost s potrebami 
strank, za katere opravlja investicijske storitve. Pri tem mora upoštevati tudi 
opredeljeni ciljni trg končnih strank in zagotoviti, da se finančni instrumenti ponujajo 
ali priporočajo le, kadar je to v interesu stranke.248 Pomembno je poudariti, da 
omenjena obveznost bremeni investicijsko podjetje že pred izvedbo investicijske 
storitve in sicer pri določitvi spektra finančnih instrumentov, ki ga investicijsko 
podjetje namerava ponuditi svojim strankam.249 Od investicijskega podjetja zahteva 
splošno oceno na podlagi osebnih potreb, značilnosti in ciljev svojih strank in ne 
posega v ločeno obveznost ocene ustreznosti ali primernosti, ki jo mora investicijsko 
podjetje opraviti v razmerju do posamezne stranke v okviru opravljanja investicijske 
storitve in v skladu z informacijami, pridobljenimi od stranke. 
Za izpolnjevanje zahtev MiFID II glede upravljanja s finančnimi instrumenti, 
mora izdajatelj finančnega instrumenta investicijskemu podjetju dati na voljo vse 
ustrezne informacije o njegovih finančnih instrumentih, postopku za odobritev 
produkta in o opredeljenem ciljnem trgu končnih strank.250 Investicijska podjetja pa 
imajo na drugi strani obveznost vzpostaviti ustrezno ureditev za pridobivanje in 
razumevanje teh informacij.  
Upravljalni odbor izdajatelja in distributerja morata sprejeti ustrezno politiko 
glede finančnih instrumentov, v skladu z dovoljenim tveganjem podjetja ter 
značilnostmi in potrebami strank podjetja, ki jim bodo produkti ponujeni ali 																																																								
246 Smernice, ki jih obravnavam so še vedno v postopku priprave. 
247 ESMA, Consultation Paper - Draft guidelines on MiFID II product governance requirements (2016), 
str. 5-6 
248 Drugi odstavek 24. MiFID II 
249 Schaeken Willemaers, Client protection on European financial markets – from inform your klient to 
know your product and beyond: an assesment of the PRIIPs Regulation, MiFID II/MiFIR and IMD2 ( 
2014), četrti odstavek točke 3.4. 
250 Treji odstavek 16. člena MiFID II 
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zagotovljeni, vključno z opravljanjem stresnih testov, kadar je primerno.251 Tako 
izdajateljev kot tudi distributerjev upravljalni odbor mora izvajati učinkovit nadzor 
nad ureditvijo in izvajanjem procesov glede upravljanja s finančnimi instrumenti.252  
  
3.3.5 Intervencijska pooblastila glede finančnih instrumentov 
Ena izmed najbolj udarnih novosti, ki jih prinašata MiFID II in MiFIR, so 
intervencijska pooblastila nacionalnih pristojnih organov in evropskega regulatornega 
organa ESMA. Intervencijska pooblastila so oblikovana kot last resort in pridejo v 
poštev šele, ko organizacijska pravila in pravila o vodenju poslov odpovejo.253 
Po MiFIR lahko nacionalni organ sprejme intervencijski ukrep s katerim 
prepove ali omeji: (i) trženje, razširjanje ali prodajo določenih finančnih instrumentov 
ali pa nabor finančnih instrumentov z določenimi opredeljenimi značilnostmi; (ii) 
vrsto finančnega posla ali prakse.254 Omenjeni ukrep lahko nacionalni organ sprejme 
le ob predpostavki, da finančni instrument ali dejavnost/praksa povzroča resen 
zadržek glede zaščite vlagateljev ali resneje ogroža pravilno delovanje in celovitost 
finančnih trgov, trgov primarnih proizvodov, stabilnost celotnega finančnega sistema, 
njegovega dela v vsaj eni državi članici oz. gre za izvedeni finančni instrument, ki 
ima negativen učinek na mehanizme oblikovanja cen na osnovnem trgu.255  
Poleg teh izhodišč morajo biti za izvedbo omenjenega ukrepa kumulativno 
izpolnjeni še naslednje pogoji: 
• obstoječe regulativne zahteve evropske zakonodaje, ki veljajo za ta finančni 
instrument ali dejavnost/prakso, ne nudijo zadostne obravnave predmetnih 
tveganj, problema pa ni mogoče bolje obravnavati z natančnješim nadzorom 
ali izvrševanjem obstoječih zahtev; 
• ukrep je sorazmeren ob upoštevanju narave ugotovljenih tveganj, strukture 
zadevnih vlagateljev ali udeležencev na trgu in verjetnega vpliva ukrepa na 
vlagatelje in udeležence na trgu, ki lahko imajo ali uporabljajo finančni 
instrument ali dejavnost/prakso oziroma imajo koristi od nje; 																																																								
251 (b) točka tretjega odstavka 9. člena MiFID II 
252 Šesti odstavek 9. člena in osmi odstavek 10. člen Izvedbene direktive z dne 7. april 2016. 
253 Evropska komisija, Impact Assessment Accompanying the document Proposal for a Directive of the 
European Parliament and of the Council on Markets in financial instruments (MiFID II) and the 
Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Markets in financial 
instruments (MiFIR) (2011), str. 44 - 45 
254 Prvi odstavek 42. člena MiFIR 
255 (a) točka drugega odstavka 42. člena MiFIR 
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• nacionalni pristojni organ se je pred uvedbo ukrepa ustrezno posvetoval z 
nacionalnimi pristojnimi organi drugih držav članic, na katere morda ukrep 
znatno vpliva256; 
• ukrep nima diskriminatornega učinka na storitve ali dejavnosti, ki se 
zagotavljajo iz druge države članice.257 
Nacionalni pristojni organ lahko ukrep izvede tudi ex ante kot previdnostni 
ukrep, preden se finančni instrument začne tržiti, razširjati ali prodajati strankam. 
Ukrep, ki ga nacionalni pristojni organ izvede v okviru svojih intervencijskih 
pooblastil, je veljaven dokler ni preklican, nacionalni pristojni organ pa mora 
preklicati ukrep v primeru, da našteti pogoji niso več izpolnjeni.258 
Poleg zgoraj navedenih materialnih predpostavk in pogojev mora biti za 
veljavnost ukrepa zadoščeno tudi procesnim predpostavkam, in sicer mora nacionalni 
pristojni organ pred uvedbo ukrepa o predmetnem ukrepu najmanj en mesec prej 
pisno (ali na drug dogovorjen način) obvestiti259 vse nacionalne pristojne organe 
drugih držav članic in ESMA ter objaviti obvestilo o odločitvi glede ukrepa na svojem 
spletnem mestu.260 V izjemnih primerih, ki terjajo nujne ukrepe, lahko nacionalni 
pristojni organ sprejme začasni ukrep, a mora najmanj 24 ur pred nameravanim 
začetkom učinkovanja ukrepa o tem uradno pisno obvestiti vse druge pristojne organe 
in ESMA.261 Začasni ukrep pristojnega organa lahko velja največ tri mesece.  
Podobne pristojnosti kot nacionalni organi ima tudi ESMA262. Intervencijske 
pristojnosti ESMA se nanašajo na spremljanje trga finančnih instrumentov, na 
uveljavitev neposrednih začasnih ukrepov ter na koordiniranje ukrepov nacionalnih 
pristojnih organov.  																																																								
256 Podobna obveznost velja za posvetovanje z javnimi organi, pristojnimi za nadziranje, upravljanje in 
urejanje fizičnega kmetijskega trga (z obzirom na to, da lahko ukrep vpliva na izvedene finančne 
instrumente na blago), kadar finančni instrument ali dejavnost ali praksa resno ogroža pravilno 
delovanje in celovitost fizičnega kmetijskega trga. 
257 Drugi odstavek 42. člena MiFIR 
258 Šesti odstavek 42. člena MiFIR 
259 Obvestilo mora vsebovati podrobnosti o finančnem instrumentu, dejavnosti/praksi, s katero je 
povezan predlagani ukrep, o naravi predlagane prepovedi ali omejitve in predvidenem začetku 
veljavnosti ukrepa ter o dokazih, na katerih temelji odločitev nacionalnega pristojnega organa in na 
podlagi katerih meni, da so izpolnjene vse materialne predpostavke za ukrep. 
260 Tretji in peti odstavek 42. člena MiFIR 
261 Začasni ukrep lahko nacionalni pristojni organ sprejme ob pogoju, da so izpolnjene vse materialne 
predpostavke iz 42. člena MiFIR in ni dvoma, da enomesečni rok za obvestilo ne bi omogočil ustrezne 
obravnave tega zadržka ali nevarnosti.  
262 Kadar gre za strukturirane vloge, ki se tržijo, razširjajo ali prodajajo v EU, ima obravnavane 
pristojnosti Evropski bančni organ (ang. European Banking Authority, v nadaljevanju EBA). 
Obravnavane pristojnosti mutatis mutandis velajo za EBA. Glej 41. člen MiFIR. 
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ESMA ima podlago za pristojnosti glede začasnih intervencijskih ukrepov v 
petem odstavku 9. člena263 Uredbe o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa264 (v 
nadaljevanju Uredba o ustanovitvi ESMA). Kljub temu, da so pristojnosti ESMA 
oblikovane tako, da dopolnjujejo pristojnosti nacionalnih pristojnih organov, ukrepi 
ESMA prevladajo nad ukrepi nacionalnih organov.265 Ob tem pa velja omeniti, da so 
ukrepi ESMA, za razliko od ukrepov nacionalnih organov, de lege začasne narave in 
veljajo le tri mesece. De facto pa so lahko tudi trajne narave saj ima ESMA možnost 
podaljšati veljavnost posameznega ukrepa za nadaljnje tri mesece, ki pa ni omejena. 
ESMA lahko sprejme intervencijski ukrep266 kadar (i) se predlagani ukrep 
nanaša na resnejši zadržek glede zaščite vlagateljev ali resnejšo nevarnost za pravilno 
delovanje in celovitost finančnih trgov ali trgov primarnih proizvodov ali za stabilnost 
celotnega finančnega sistema v EU ali njegovega dela; (ii) v regulativnih zahtevah 
evropske zakonodaje, ki velja za finančni instrument ali posel, ta nevarnost ni 
obravnavana; (iii) nacionalni pristojni organi niso sprejeli ukrepov, s katerimi bi 
odpravili nevarnost ali pa sprejeti ukrepi ne zadostujejo za njeno odpravo.267 Dodatno 
mora ESMA zagotoviti, da ukrep (i) nima negativnega učinka na učinkovitost 
finančnih trgov ali na vlagatelje, ki bi bil nesorazmeren glede na koristi ukrepa, (ii) ne 
povzroča tveganja regulativne arbitraže; (iii) je sprejet po posvetovanju z javnimi 
organi, pristojnimi za nadzor nad fizičnimi kmetijskimi trgi.268 Kriteriji, ki jih mora 
upoštevati ESMA pri svoji odločitvi so podobni tistim, ki veljajo za nacionalne 
																																																								
263 Peti odstavek 9. člena Uredbe o ustanovitvi ESMA: »5. Organ lahko začasno prepove ali omeji 
nekatere finančne dejavnosti, ki ogrožajo pravilno delovanje in celovitost finančnih trgov ali stabilnost 
celotnega ali dela finančnega sistema v Uniji, v primerih, opredeljenih v pogojih, ki jih določajo 
zakonodajni akti iz člena 1(2), ali če to zahtevajo izredne razmere v skladu s pogoji iz člena 18. Organ 
odločitev iz prvega pododstavka pregleda v ustreznih časovnih presledkih in vsaj vsake tri mesece. Če 
se odločitev po treh mesecih ne obnovi, samodejno preneha veljati. Država članica lahko od Organa 
zahteva, naj ponovno preuči svojo odločitev. V tem primeru Organ v skladu s postopkom iz drugega 
pododstavka člena 44(1) odloči, ali bo pri dani odločitvi vztrajal. Organ lahko tudi oceni potrebo po 
prepovedi ali omejitvi nekaterih vrst finančnih dejavnosti, in po potrebi o tem obvesti Komisijo, da se 
olajša sprejetje tovrstnih prepovedi ali omejitev.« 
264 Uredba (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi 
Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa 
št. 716/2009/ES ter razveljavitvi sklepa Komisije 2009/77/ES 
265 Sedmi odstavek 40. člena MiFIR 
266 Torej lahko prepove ali omeji: (i) trženje, razširjanje ali prodajo določenih finančnih instrumentov 
ali pa nabor finančnih instrumentov z določenimi opredeljenimi značilnostmi; (ii) vrsto finančnega 
posla ali prakse. 
267 Drugi odstavek 40. člena MiFIR 
268 Tretji odstavek 40. člena MiFIR 
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organe, natančneje pa so določeni v 19. členu predloga izvedbene uredbe z dne 18. 
maja 2016269. 
ESMA lahko ukrep sprejme tudi ex ante kot previdnostni ukrep, preden se finančni 
instrument začne tržiti, razširjati ali prodajati strankam.270 
Pred sprejetjem ukrepa mora pristojne organe obvesti o predlaganem ukrepu271 
in obvestilo o odločitvi glede sprejetja ukrepov objaviti na svoji spletni strani272 
Manj kontroverzna je pristojnost ESMA, da koordinira ukrepe nacionalnih 
pristojnih organov. 273  ESMA usklajuje ukrepe nacionalnih pristojnih organov, 
zagotavlja, da so ukrepi utemeljeni in sorazmerni ter skrbi za dosleden pristop. 
Nacionalni organ mora pred vsako uvedbo intervencijskega ukrepa obvestiti ESMA, 
ki sprejme mnenje, ali je ukrep utemeljen in sorazmeren. Če nacionalni organ ravna v 
nasprotju z ESMA mnenjem, mora svojo odločitev nemudoma obrazložiti na 
spletnem mestu in tako dati ESMA možnost, da sama sprejme ukrep, ki bo prevladal 
nad ukrepom nacionalnega organa. 
Prikazane novosti na področju upravljanja s finančnimi instrumenti in nova 
intervencijska pooblastila imajo potencial vplivati na boljše varstvo malih vlagateljev, 
predvsem tistih, ki ne poiščejo investicijskega svetovanja pred udejstvovanjem na 
finančnih trgih. Obetajoča so predvsem nova pravila o upravljanju s finančnimi 
instrumenti ter o nadzoru nad izvajanjem teh pravil, saj bodo od sedaj naprej 
investicijska podjetja končni stranki oz. vlagatelju v procesu oblikovanja produkta 
primorana posvečati več pozornosti. Investicijska podjetja bodo morala ponujati 
produkte, ki ustrezajo pričakovanjem stranke in za to izbrati ustrezne distribucijske 
kanale, vse to pa naj bi prispevalo k preprečitvi zavajajoče in neprimerne prodaje. 
  
																																																								
269 Za EBA glej 20. člen izvedbene uredbe: Evropska komisija, Proposal for Commission Delegated 
Regulation (EU) of 18.5.2016 supplementing Regulation (EU) No 600/2014 of the European 
Parliament and of the Council with regard to definitions, transparency, portfolio compression and 
supervisory measures on product intervention and positions, URL: 
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/160518-delegated-regulation_en.pdf 
270 Drugi odstavek 40. člena MiFIR 
271 Četrti odstavek 40. člena MiFIR 
272 V obvestilu se navedejo podrobnosti o prepovedi ali omejitvi in koliko časa po objavi obvestila 
začnejo ukrepi veljati. 
273 43. člen MiFIR 
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3.4 UREDBA O DOKUMENTIH S KLJUČNIMI INFORMACIJAMI ZA 
NALOŽBENE PRODUKTE 
Gospodarska in finančna kriza sta pokazali, da dosedanja ureditev v MiFID ni 
bila kos vse bolj kompleksni paleti finančnih instrumentov na trgu in potreba po 
okrepitvi varstva na tem področju se je izkazala za nujno. Evropska komisija je s 
ciljem postaviti primeren regulativni okvir, ki bo predstavljal trdno podlago za 
ponovno vzpostavitev zaupanja malih vlagateljev, sprejela Uredbo o dokumentih s 
ključnimi informacijami za naložbene produkte274 (v nadaljevanju Uredba PRIIPs).275  
Uredba PRIIPs bo domnevno rešila dva velika problema na področju varstva 
vlagateljev. Prvi problem je bil na evropski ravni že večkrat izpostavljen. Po 
“neuspelih” poskusih varstva vlagateljev z obsežnim razkritjem informacij se je 
namreč izkazalo, da vlagatelji večinoma ne berejo, ne razumejo in niso sposobni 
predelati obsežnih in tehničnih informacij, ki so jim razkrite. Poleg tega vlagatelji le 
redko primerjajo informacije, ki jih prejmejo o enem finančnem instrumentu/storitvi z 
drugim.276 Slednje gre očitati predvsem sektorski ureditvi, ki pravne zahteve glede 
preglednosti in prodaje produktov ter z njimi povezanega svetovanja razlikujejo glede 
na pravno obliko produktov in distribucijski kanal.277  
 
3.4.1 Domet Uredbe PRIIPs 
Potreba po celovitejši regulaciji se je pokazala predvsem na področju 
strukturiranih produktov, kamor se uvrščajo strukturirani vrednostni papirji za male 
vlagatelje278. Tako na evropski kot na slovenski ravni so posamezni elementi, ki 																																																								
274 Uredba (EU) št. 1286/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. novembra 2014 o dokumentih 
s ključnimi informacijami o paketnih naložbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih 
naložbenih produktih (PRIIP) 
275  Evropska komisija: Sporočilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu Paketni naložbeni 
produkti za male vlagatelje (2009), str. 1 
276 Colaert, Veerle: European Banking, Insurance and Investment Services Law: Cutting Through 
Sectoral Lines? (2015), str. 17 
277  Evropska komisija: Sporočilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu Paketni naložbeni 
produkti za male vlagatelje (2009), str. 1 
278 Evropska komisija definira strukturirane vrednostne papirje v Sporočilo Komisije Evropskemu 
parlamentu in Svetu Paketni naložbeni produkti za male vlagatelje (2009): »Strukturirani vrednostni 
papirji so izpeljani iz oziroma pripravljeni na podlagi enega samega vrednostnega papirja, košarice 
vrednostnih papirjev, borznega indeksa, borzne vrednosti surovine, dolžniškega vrednostnega papirja 
in/ali tuje valute. Običajno pri strukturiranem vrednostnem papirju določena investicijska banka 
obljubi, da bo ob vnaprej določenem času izplačala znesek, izračunan po vnaprej določeni formuli. 
Večina strukturiranih vrednostnih papirjev ob svoji zapadlosti zagotavlja popolno zaščito vložene 
glavnice, nekateri drugi pa donose z učinkom vzvoda in ob tem omejeno ali nikakršno zaščito glavnice. 
Vlagateljem se lahko prodajajo med drugim kot certifikati, strukturirani dolžniški vrednostni papirji 
(obveznice) ali nakupni boni („warrants“).« 
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sestavljajo strukturirane produkte že ustrezno pravno urejeni, vendar sektorska 
ureditev ne zadošča več potrebam trga. Uredba PRIIPs je tako inovativna v svojem 
pristopu in je prvi kos evropske medsektorske zakonodaje s horizontalnim pristopom, 
ki pokriva bančne, finančne in zavarovalne naložbene produkte.279  
Uredba PRIIPs pokriva strukturirane naložbene produkte 280 , saj ravno 
strukturiranost sicer enostavnih produktov povzroča zmanjšanje njihove 
transparentnosti, ki povzroča dodatne plasti stroškov in dodatna tveganja, ki se morda 
ne opazijo na prvi pogled.281 Uredba PRIIPs podaja široko in ohlapno definicijo 
paketnih naložbenih produktov za male vlagatelje, ki zajema širok krog strukturiranih 
produktov z naslednjimi značilnostmi: 
• so strukturirani, paketirani ali kako drugače izdelani s finančnim 
inženiringom,282  
• njihova donosnost je povezana s tveganjem osnovnih instrumentov (ang. 
underlying asset) na katerih temeljijo 283 , njihova glavna funkcija pa je 
povečevanje kapitala, čeprav lahko nekateri zagotavljajo tudi zaščito kapitala;  
• v splošnem so zasnovani za trg srednjeročnih in dolgoročnih naložb za male 
vlagatelje; 
• prodajajo se neposredno malim vlagateljem, čeprav se lahko prodajajo tudi 
izkušenim vlagateljem.284  
V zgornje kategorije je mogoče zajeti investicijske in vzajemne sklade, 
naložbena življenjska zavarovanja, strukturirane depozite in strukturirane finančne 
																																																								
279 Več o medsektorskem povezovanju in ureditvi v Colaert, European Banking, Insurance and 
Investment Services Law: Cutting Through Sectoral Lines? URL: https://ssrn.com/abstract=2681143 
(3. november 2016) 
280 Glavne štiri skupine, ki jih zadeva uredba so: investicijski (ali vzajemni) skladi, investicije v obliki 
polic življenjskega zavarovanja, strukturirani vrednostni papirji za male vlagatelje, strukturirani 
depoziti. Glej recital 6 Uredbe PRIIPS ter Sporočilo Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu 
Paketni naložbeni produkti za male vlagatelje (2009), str.3 - 4 
281 Širaj, Strukturirani finančni produkti (2010), str. 47 
282 Med strukturirane produkte štejemo tudi vse derivative in zamenljive finančne instrumente. 
283  Pri čemer je izpostavljenost vlagatelja pri naložbi v strukturiran produkt drugačna kot pri 
neposrednih naložbah v osnovni instrument na katerem strukturirani produkt temelji. 
284  Povzeto po: Kozłowska, Consumer Protection in Financial Services  - Towards Greater 
Transparency With a Key Information Document for Packaged Retail Investment Products (2012), str. 
141, Evropska komisija, Komunikacija Evropske komisije o strukturiranih produktih za potrošnike 
(2009), URL: 
 http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-
retail/docs/investment_products/29042009_communication_en.pdf (20. junij 2014) 
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instrumente, med katere spadajo tudi strukturirane obveznice, zamenljive obveznice, 
bail-in obveznice in mnoge druge produkte vključno z vsemi derivativi.285 
Po mojem mnenju je največja pomanjkljivost Uredbe PRIIPs, da iz področja 
svoje uporabe izključuje vse »enostavne« produkte, torej take, katerih vrednost ni 
odvisna od osnovnega instrumenta.286 Kljub temu, da lahko pritrdimo ugotovitvi, da 
je struktura »enostavnih« produktov lažja za razumevanje, njihova pogodbena 
določila pogosto niso.287 Še več, ob odsotnosti KID za »enostavni« produkt vlagatelj 
tega ne bo mogel primerjati z njegovo strukturirano obliko. 
Evropska komisija je v začetku razmišljala v smeri, da bi dokument o ključnih 
informacijah za male vlagatelje nadomestil povzetek prospekta (npr. pri zamenljivih 
obveznicah), vendar tako razmišljanje ni doživelo umestitve v zakonodajno 
besedilo.288 Razlog za to leži v širšem namenu razkritja Prospektne direktive kot je na 
primer transparentnost trga.289 Posledično zahteve Uredbe PRIIPs zavezujejo poleg 
zahtev Prospektne direktive.290 
 
3.4.2 Postopek priprave dokumenta s ključnimi informacijami 
Uredba PRIIPs v 5. členu določa, da mora KID biti pripravljen preden je 
strukturiran produkt ponujen malim vlagateljem. Problem, ki se ob taki določbi pojavi 
je, da bo izdajatelj šele na koncu distribucijskega procesa lahko ocenil, ali veljajo 
zahteve Uredbe PRIIPs, KID pa mora objaviti še preden je produkt distribuiran. 
Slednje de facto pomeni, da mora izdajatelj vsakokrat, ko obstaja najmanjša možnost, 
da bi mali vlagatelji lahko kupili tak produkt, objaviti KID, četudi je verjetnost za 
prodajo malim vlagateljem neznatna.  
Pri definiciji malega vlagatelja se Uredba PRIIPs sklicuje na MIFID II, tako so 
mali vlagatelji neprofesionalne stranke kot definirane v MIFID II. Menim, da je to 																																																								
285 ESMA, EBA, EIOPA, Discussion Paper: Key Information Documents for Packaged Retail and 
Insurance-based Investment Products (PRIIPs) (2014), str, 12 - 14 
286 Izrecno so v drugem odstavku 2. člena Uredbe PRIIPs izključeni tudi enostavni depoziti ter produkti 
neživljenjskega zavarovanja, klasična življenska zavarovanja, finančni instrumenti, ki so izključeni iz 
dometa Prospektne direktive (npr. državne obveznice, za več glej poglavje 3.2.1) ter krog pokojninskih 
produktov.  
287 Colaert, Veerle, The Regulation of PRIIPs: Great Ambitions, Insurmountable Challenges? (2016), 
str. 8 
288 Enako velja za nekatere zahteve po razkritju informacij, ki jih vsebuje direktiva Solventnost II 
(Direktiva 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. novembra 2009 
o začetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja). 
289 Colaert, Veerle, The Regulation of PRIIPs: Great Ambitions, Insurmountable Challenges? (2016), 
str. 6 -7 
290 3. člen Uredbe PRIIPs. 
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neprimerna ureditev, saj podaja preširok krog malih vlagateljev med katerimi se lahko 
znajdejo tudi bolj izkušeni vlagatelji, ki ne potrebujejo tako visokega nivoja zaščite.  
Za izdajo KID in revidiranje so odgovorni izdajatelji strukturiranih 
produktov291, ki morajo dokument objaviti na svojem spletnem mestu.292 Izdajatelj 
lahko za pripravo KID pooblasti tretjo osebo, vendar s tem ne prenese odgovornosti 
za KID. Se pa po uredbi kot izdajatelj šteje vsakdo, ki spremeni že obstoječi 
strukturiran produkt (med drugim tudi s spremembo profila tveganja in donosa ali 
stroškov, povezanih s produktom), na primer z nadaljnjim paketiranjem produktov.293  
Enako kot MiFID II tudi Uredba PRIIPs ni predvidela predhodnega 
avtoriziranja produktov in KID s strani regulatornih organov, lahko pa države članice 
z nacionalno zakonodajo uredijo obveznost predhodne predložitve kopij KID 
pristojnemu organu294.  
 
3.4.3 Dokument s ključnimi informacijami 
Uredba PRIIPs enako kot večina tradicionalnih ureditev za varstvo vlagateljev 
stremi k odpravi asimetrije informacij, obveščenosti in strokovnega znanja, s katerim 
razpolagajo na eni strani ponudniki finančnih storitev ter na drugi strani pogosto 
finančno neizobraženi vlagatelji. Poleg tega je za zagotovitev poštenega »boja« (ang. 
level playing field) med ponudniki strukturiranih produktov ključno uveljaviti 
standardizirana obvezna razkritja.295 Posledično je glavno orodje Uredbe PRIIPs 
dokument s ključnimi informacijami (ang. key information document, v nadaljevanju 
KID). Navdih za KID je Evropska komisija našla v podobnem dokumentu, ki se 
zahteva za KNPVP. Glavna razlika med obema je, da dokument za KNPVP vključuje 
podatke o obnašanju produkta v preteklosti, KID za PRIIPs pa se osredotoča na 
pogled v prihodnost.296 
Uredba PRIPPs namerava z usmerjeno standardizacijo ter zahtevo, da imajo 
vsi KID enako obliko in prikaz (ang. look and feel), malim vlagateljem omogočiti 																																																								
291 Uredba omenja predvsem upravitelje skladov, zavarovalnice, kreditne institucije in investicijska 
podjetja. 
292 Prvi odstavek 5. člena Uredbe PRIIPs 
293 Prav tam. Glej tudi četrti odstavek 4. člena Uredbe PRIIPs 
294 Drugi odstavek 5. člena Uredbe PRIIPs 
295 Evropska komisija: Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompanying the 
document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on key information 
documents for investment products (2012), str. 16 
296 Stössel, Meier, Framing Effects and Risk Perception: Testing Graphical Representations of Risk for 
the KIID, str. 2 
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primerjavo različnih PRIIP. Z omejitvijo dolžine KID pa strniti informacije le na tiste, 
ki jih mali vlagatelj potrebuje za sprejem informirane odločitve. Zahteve glede 
formalne oblike se tako nanašajo na: (i) dolžino KID, ki ne sme biti daljši od 3 A4 
strani,297 (ii) vrstni red posameznih informacij in naslovov, pod katerimi so navedene, 
ki mora biti enak v vseh dokumentih,298 (iii) pripravo in obliko KID, ki naj bo lahko 
berljiv, s črkami primerne velikosti za branje299, (iv) jasnost in stil KID, ki naj 
omogočata lažje razumevanje informacij, KID pa naj bo napisan v jasnem, jedrnatem 
in razumljivem jeziku 300 , 301  (v) uporabo barv in logov, ki naj ne povzročajo 
nerazumljivosti ali neberljivosti dokumenta302.   
Razkritja vsebovana v KID imajo naravo predpogodbenih informacij in 
morajo biti poštena, jasna in ne zavajajoča. KID mora biti skladen z vsemi 
zavezujočimi pogodbenimi dokumenti, ustreznimi deli dokumentov, ki sestavljajo 
ponudbo ter pravili in pogoji, ki veljajo za PRIIP.303  
Dokument s ključnimi informacijami mora biti s temi besedami tudi 
poimenovan in se mora jasno razlikovati od ostalih dokumentov in biti ločen od vseh 
drugih tržnih sporočil.304 Ne sme vsebovati sklicevanja na tržna sporočila, lahko pa 
vsebuje sklic na druge dokumente, npr. prospekt, kadar le ta vsebuje informacije, ki 
jih je potrebno razkriti v skladu z Uredbo PRIIPs.305 
Kot že omenjeno, je vrstni red razkritja informacij v KID predpisan, prav tako 
pa so predpisani naslovi pod katerimi morajo biti razkrite določene informacije. Za 
naslovom dokumenta306 in razlagalnim stavkom, ki naj razjasni, da KID ni tržni 
dokument307, mora KID kadar je to potrebno vsebovati še opozorilo o kompleksnosti 
																																																								
297 Četrti odstavek 6. člena Uredbe PRIIPs 
298 Recital 17 Uredbe PRIIPs 
299 (a) točka četrtega odstavka 6. člena Uredbe PRIIPs 
300 Uporabljen jezik naj bo jasen in razumljiv malim vlagateljem, finančnemu žargonu in terminologiji, 
ki malim vlagateljem nista takoj razumljiva, naj se izogne pri pripravi KID. 
301 (c) točka četrtega odstavka 6. člena Uredbe PRIIPs 
302 Peti in šesti odstavek 6. člena Uredbe PRIIPs 
303 Prvi odstavek 6. člena Uredbe PRIIPs 
304 Drugi odstavek 6. člena in recital 20 Uredbe PRIIPs 
305 Drugi odstavek 6. člena Uredbe PRIIPs 
306 Prvi odstavek 8. člena Uredbe PRIIPs: »Naslov „Dokument s ključnimi informacijami“ je na vidnem 
mestu na vrhu prve strani dokumenta s ključnimi informacijami.« 
307 Za naslovom dokumenta mora KID vsebovati naslednji razlagalni stavek: »V tem dokumentu so 
navedene ključne informacije o tem naložbenem produktu. Dokument ni tržno gradivo. Informacije so 
predpisane z zakonom, da se lahko seznanite z naravo, tveganji in stroški tega produkta ter možnim 
dobičkom in izgubo ter ga lažje primerjate z drugimi produkti.«. Glej drugi odstavek 8. člena Uredbe 
PRIIPs. 
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produkta 308 . Kot vsi dokumenti razkritja za vlagatelje mora tudi KID razkriti 
identifikacijske podatke že na začetku dokumenta, in sicer ime PRIIP, identiteto in 
kontaktne podatke proizvajalca PRIIP, informacije o pristojnem organu proizvajalca 
PRIIP in datum dokumenta.309 
Vsebina KID je standardizirana in mora biti razdeljena na naslednje sekcije: 
»Kaj je ta produkt?«310, »Kakšno je tveganje in kakšen donos lahko pričakujem?«311, 
»Kaj se zgodi, če [naziv proizvajalca PRIIP] ne more izplačati vlagateljev?«312, 
»Kakšni so stroški?«313, »Kako dolgo bi moral razpolagati z njim in ali lahko dobim 
denar izplačan predčasno?«314, »Kako se lahko pritožim?«315 in »Druge pomembne 
informacije«316. 																																																								
308 Uredba PRIIPs je v (b) točki tretjega odstavka 8. člena predpisala besedilo stavka, ki naj služi kot 
opozorilo: »Produkt, ki ga kupujete, ni enostaven in je morda težko razumljiv.«. 
309 (a) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs 
310 (c) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kaj je ta produkt?«, ... : 
(i) vrsto PRIIP; (ii) njegove cilje in načine, na katere se dosežejo, zlasti, ali se dosežejo z neposredno 
ali posredno izpostavljenostjo osnovnim naložbenim sredstvom, vključno z opisom osnovnih 
instrumentov ali referenčnih vrednosti, med drugim se navedejo trgi, v katere se vlaga v okviru PRIIP, 
in, kadar je ustrezno, specifični okoljski ali družbeni cilji produkta, pa tudi, kako je določen donos; (iii) 
opis ciljne skupine malih vlagateljev pri trženju PRIIP, predvsem v smislu njihove zmožnosti kritja 
izgub pri naložbah in izpolnitve naložbenega obdobja; (iv) podatke o zavarovalnih koristih, če jih 
PRIIP ponuja, vključno z okoliščinami, v katerih bi jih bilo mogoče uveljaviti; (v) obdobje PRIIP, če je 
znano;«. 
311 (d) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kakšno je tveganje in 
kakšen donos lahko pričakujem?«, … : (i) zbirni kazalnik tveganja s pojasnilnim opisom tega kazalnika 
ter njegovih glavnih omejitev in s pojasnilnim opisom tveganj, ki so bistvenega pomena za PRIIP, niso 
pa ustrezno zajeta v zbirnem kazalniku tveganj; (ii) podatke o največji možni izgubi vloženega kapitala 
in tudi navedbo: (1) ali lahko mali vlagatelj izgubi ves vloženi kapital, ali (2) ali mali vlagatelj tvega, 
da bo moral poleg kapitala, vloženega v PRIIP, prevzeti še dodatne finančne zaveze ali obveznosti, 
vključno s pogojnimi obveznostmi, in (3) kadar je ustrezno, ali PRIIP vključuje zaščito kapitala pred 
tržnim tveganjem, ter podatke o zadevnem kritju in omejitvah, zlasti v zvezi z njegovo časovno 
veljavnostjo; (iii) ustrezne scenarije uspešnosti in predpostavke, iz katerih ti izhajajo; (iv) kadar je 
ustrezno, informacije o pogojih, pod katerimi se malim vlagateljem izplača donos, ali vnaprej 
določenih zgornjih meja teh izplačil;«. 
312 (e) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kaj se zgodi, če [naziv 
proizvajalca PRIIP] ne more izplačati vlagateljev?«, kratko navedbo, ali odškodninska ali jamstvena 
shema za vlagatelje omogoča kritje zadevne izgube in, če je tako, za katero shemo gre, ime poroka ter 
tveganja, ki jih zajema, in tista, ki jih ne zajema;«. 
313 (f) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kakšni so stroški?«, 
stroške v zvezi z naložbo v PRIIP, vključno z neposrednimi in posrednimi stroški, ki jih nosi mali 
vlagatelj, ter enkratnimi in ponavljajočimi se stroški, prikazanimi z zbirnimi kazalniki teh stroškov, 
zaradi zagotavljanja primerjave pa tudi skupne stroške, izražene v denarnih zneskih in odstotkih, da se 
ponazorijo skupni učinki celotnih stroškov na naložbo.«. 
314 (g) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kako dolgo bi moral 
razpolagati z njim in ali lahko dobim denar izplačan predčasno?«: (i) kadar je ustrezno, navedbo, ali 
pri PRIIP obstaja obdobje, v katerem si je mogoče premisliti ali preklicati nakup; (ii) navedbo 
priporočenega in, kadar je ustrezno, najkrajšega zahtevanega obdobja razpolaganja; (iii) zmožnost in 
pogoje za morebitno likvidacijo naložbe še pred dospelostjo, vključno z vsemi provizijami in kaznimi, 
ob upoštevanju profila tveganja in donosa PRIIP ter predvidenega razvoja zadevnega trga; (iv) 
informacije o morebitnih posledicah predčasnega izplačila ali izplačila pred zaključkom 
priporočenega obdobja razpolaganja, na primer izguba zaščite kapitala ali s tem pogojene dodatne 
provizije;«. 
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Vsebovane morajo biti vse ključne informacije, potrebne za sprejetje 
informirane naložbene odločitve (tj. informacije o donosnosti in tveganjih, stroških, 
jamstvih in o tem, kako produkt deluje, datumu zapadlosti, likvidnosti produkta, itd.). 
Informacije morajo biti podane na preprost način, tako da bodo razumljive malim 
vlagateljem. Nadalje morajo biti razkritja aktualna, izdajatelj pa je odgovoren za 
revidiranje KID. Prav zadnji dve določbi sta najtežje izvedljivi. Uredba PRIIPs ne 
podaja standarda malega vlagatelja, ki naj mu bodo informacije vsebovane v KID, 
razumljive. Neprimerno bi bilo razlagati Uredbo PRIIPS tako, da mora biti vsaka 
informacija takoj razumljiva vsakemu malemu vlagatelju. Če preslikamo evropsko 
potrošniško ureditev, ki kot standard jemlje povprečne potrošnike, si lahko razlagamo, 
da naj bodo informacije razumljive povprečnemu malemu vlagatelju.317 Četudi bi se 
Uredbo PRIIPs razlagalo v luči povprečnega malega vlagatelja, se je treba vprašati, če 
ne predstavlja omenjena zahteva po razumljivosti informacij za izdajatelje misijo 
nemogoče. Finančna pismenost malih vlagateljev je občutno prenizka in ob 
specifičnosti in kompleksnosti produktov se finančnemu žargonu v opisu skoraj ni 
mogoče izogniti.  
 
3.4.4 Distribucijska pravila 
Izdajatelj pri direktni prodaji in posrednik, ki prodaja strukturirane produkte, 
morata malemu vlagatelju pred prodajo produkta pravočasno posredovati KID. Kaj se 
razume za pravočasno bo razdelano na drugi stopnji Lamfalussy procesa. Sicer 
zavrnjen predlog izvedbene uredbe je predvideval, da naj je KID posredovan dovolj 
zgodaj, tako da ima mali vlagatelj pred podpisom pogodbe ali sprejemom zavezujoče 
ponudbe dovolj časa za premislek o informacijah vsebovanih v KID (ponudnik mora 
to oceniti na okoliščinah posameznega primera), ne glede na to ali ima v posameznem 
primeru pravico do odstopa v določenem roku brez razloga (ang: cooling of 
period).318 Uredba predvideva izjemo od zgoraj omenjenega pravila, ob predpostavki, 																																																																																																																																																														
315 (h) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Kako se lahko 
pritožim?«, informacije o tem, kako in komu se lahko mali vlagatelj pritoži glede produkta ali ravnanja 
proizvajalca PRIIP ali osebe, ki svetuje o produktu ali ga prodaja;«. 
316 (i) točka tretjega odstavka 8. člena Uredbe PRIIPs: »v oddelku z naslovom »Druge pomembne 
informacije«", kratko navedbo morebitnega dodatnega informativnega gradiva, ki se posreduje 
malemu vlagatelju v fazi pred in/ali po sklenitvi pogodbe, razen tržnega gradiva.«. 
317 Colaert, Veerle, The Regulation of PRIIPs: Great Ambitions, Insurmountable Challenges? (2016), 
str. 14 
318 Evropska komisija: Proposal for Commission Delegated Regulation (EU) …/... of 30.6.2016 
supplementing Regulation (EU) No 1286/2014 of the European Parliament and of the Council on key 
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da so izpolnjeni vsi pogoji, vsebovani v tretjem odstavku 13. člena319. Uredba PRIIPs 
predpisuje tudi način posredovanja KID, ki mora biti praviloma posredovan v tiskani 
obliki320.  
 
3.4.5 Intervencijska pooblastila  
Uredba predvideva za Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine 
(ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority, v nadaljevanju 
EIOPA) ter nacionalne pristojne organe skoraj identične intervencijske pristojnosti 
kot so bile opisne v poglavju 3.3.5 za ESMA in EBA ter nacionalne pristojne organe v 
okviru MiFID II.321 V praksi to predstavlja dopolnitev nadzornih pravil iz MiFID II in 
razširitev pristojnosti na vse produkte, ki sicer ne padejo v okvir MiFID II. 
3.5 SISTEM NADZORA NAD IZVRŠEVANJEM EVROPSKE 
ZAKONODAJE 
3.5.1 Upravni nadzor nad izvrševanjem evropske zakonodaje 
Evropska zakonodaja finančnih trgov temelji na mehanizmu upravnega 
nadzora. Izvrševanje prospektne zakonodaje je pod ex ante nadzorom preko 
postopkov odobritve prospekta kot tudi ex post nadzorom s stani pristojnih 
nacionalnih organov. V 25. členu Prospektne direktive je določeno322, da mora država 
članica zagotoviti, da se lahko sprejmejo ustrezni upravni ukrepi in da se odgovornim 
osebam lahko naložijo upravne sankcije, kadar so kršene določbe Prospektne 
direktive. Ti ukrepi morajo biti učinkoviti, sorazmerni in odvračilni. Sprejeti ukrepi so 
																																																																																																																																																														
information documents for packaged retail and insurance-based investment products (PRIIPs) by 
laying down regulatory technical standards with regard to the presentation, content, review and 
revision of key information documents and the conditions for fulfilling the requirement to provide such 
documents, št. C(2016) 3999 final, 17. člen, str. 17  
319 Tretji odstavek 13. člena Uredbe PRIIPs: »... če so izpolnjeni vsi naslednji pogoji: (a) mali vlagatelj 
se na lastno pobudo odloči, da bo stopil v stik s prodajalcem PRIIP in sklenil transakcijo prek sredstva 
za komuniciranje na daljavo; (b) dokumenta s ključnimi informacijami ni mogoče posredovati v skladu 
z odstavkom 1 tega člena; (c) oseba, ki svetuje o PRIIP ali ga prodaja, je malega vlagatelja obvestila o 
tem, da dokumenta s ključnimi informacijami ni mogoče posredovati, in jasno navedla, da lahko mali 
vlagatelj odloži transakcijo, če želi pred njeno sklenitvijo prejeti in prebrati dokument s ključnimi 
informacijami; (d) mali vlagatelj soglaša, da namesto odloga transakcije, ki bi omogočil, da dokument 
s ključnimi informacijami prejme vnaprej, slednjega dobi brez nepotrebnega odlašanja po sklenitvi 
transakcije.« 
320 V kolikor so izpolnjeni pogoji podani v 14. členu Uredbe PRIIPs, se lahko KID poda tudi na 
drugem trajnem nosilcu podatkov ali preko spletnega mesta. 
321 Glej 16. in 17. člen Uredbe PRIIPs. 
322 Brez poseganja v pravico držav članic naložiti kazenske sankcije in brez poseganja v njihovo 
ureditev civilnopravne odgovornosti. 
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lahko razkriti javnosti, razen če bi razkritje resno ogrozilo finančne trge ali 
udeleženim strankam povzročilo nesorazmerno škodo. 
Ob prenovi MiFID I režima so se pojavila tudi razmišljanja o ex ante nadzoru 
preko postopkov odobritve posameznih finančnih instrumentov preden so ponujeni 
javnosti, vendar je bila omenjena misel zaradi stroškovne in časovne neučinkovitosti 
in prevelikega posega v avtonomijo subjektov na finančnih trgih kasneje opuščena. 
MiFID II tako še naprej ohranja ex post nadzor nad trgom finančnih storitev in 
instrumentov, ki pa ga je dodatno zaostril. Prvič, v 69. členu so eksemplifikativno 
določena nadzorna pooblastila pristojnih organov. Drugič,  v skladu s 70. členom 
MiFID II323 mora država članica določiti pravila in zagotoviti, da lahko njeni pristojni 
organi naložijo upravne sankcije in ukrepe324 za kršitve določb MiFID II in MiFIR 
(tudi za kršitve, ki niso izrecno navedene v MiFID II).325 MiFID II določa, da naj se 
vsaka odločitev o upravni sankciji ali ukrepu javno objavi, vključno z vrsto in naravo 
kršitve ter navedbo odgovornih oseb.326 
Uredba PRIIPs tako kot MiFID II ne pozna ex ante nadzora v smislu odobritve 
produktov ali podeljevanja dovoljenj zanje, prav tako ne pozna postopkov odobritve 
dokumentov s ključnimi informacijami. Podobno kot MiFID II pa uvaja preventivni 
ukrep prepovedi ponudbe določenega produkta javnosti ob izpolnitvi določenih 
pogojev (glej poglavje 3.4.5). Kot MiFID II tudi Uredba PRIIPs zaostruje mehanizme 
nadzora in sankcij za kršitve. V skladu z 22. členom Uredbe PRIIPs327 mora država 
članica določiti pravila o ustreznih upravnih sankcijah in ukrepih328 ter narediti vse, 
kar je potrebno, da se zagotovi njihovo izvajanje.329  
 																																																								
323 Brez poseganja v nadzorna pooblastila pristojnih organov, vključno s pooblastili za preiskovanje in 
odrejanje ukrepov, v skladu z 69. členom in brez poseganja v pravico držav  članic, da določijo in 
naložijo kazenske sankcije. 
324 Ukrepi in sankcije morajo biti učinkoviti, sorazmerni in odvračilni. 
325 MiFID II v  tretjem odstavku 70. člena navaja katalog kršitev, ki morajo biti sankcionirane, v šestem 
odstavku 70. člena navaja minimalni katalog upravnih ukrepov in sankcij, v 72. členu načine za 
izvajanje ukrepov in sankcij. 
326 71. člen MiFID II določa naj se objava napravi v vseh primerih razen kadar bi bila objava identitete 
pravnih oseb ali osebnih podatkov fizičnih oseb po mnenju pristojnega organa nesorazmerna ali kadar 
bi taka objava ogrožala stabilnost finančnih trgov ali kazensko preiskavo v teku. Postopanje v 
navedenih primerih je natančneje določeno v točkah (a) – (c) 71. člena MiFID II. 
327 Brez poseganja v nadzorne pristojnosti pristojnih organov in pravico držav članic, da določijo in 
izrečejo kazenske sankcije. 
328 Te sankcije in ukrepi morajo biti učinkoviti, sorazmerni in odvračilni. 
329 Uredba PRIIPs v  prvem odstavku 24. člena navaja katalog kršitev, ki morajo biti sankcionirane, v 
drugem odstavku 24. člena navaja minimalni katalog upravnih ukrepov in sankcij, v členu 23. pa 
načine za izvajanje ukrepov in sankcij. 
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3.5.2 Izvensodni nadzor in civilna odgovornost  
Čeprav evropska zakonodaja finančnih trgov temelji na mehanizmu upravnega 
nadzora, se pojavljajo tudi zametki civilne odgovornosti. Prospektna direktiva 
zahteva, da so v prospektu razkriti330 izdajatelj (ali njegovi upravni ali nadzorni 
organi), ponudnik in oseba, ki prosi za sprejem v trgovanje na organiziranem trgu oz. 
garant. Te osebe so odgovorne za informacije navedene v prospektu ter za informacije 
v povzetku prospekta, ampak le, če je povzetek prospekta zavajajoč, netočen ali 
neskladen, kadar se bere skupaj z drugimi deli prospekta.331 Civilna odgovornost teh 
oseb se presoja po nacionalnem civilnem pravu držav članic. 
MiFID II kot tak ne vsebuje pravne osnove za civilno odgovornost 
investicijskih podjetij.332 Uvaja le zametke civilne odgovornosti, saj od držav članic 
zahteva, da vzpostavijo mehanizme, ki zagotavljajo plačilo odškodnin ali druge 
popravne ukrepe v skladu z nacionalno zakonodajo za vso finančno izgubo ali škodo, 
nastalo zaradi kršitve te MiFID II ali MiFIR.333 Določba se nanaša na plačilo 
odškodnine in druge popravne ukrepe, ne da bi specificirala na koga se nanaša ta 
obveznost in kdo je upravičen do navedenega.334 Direktiva v 75. členu določa, da 
mora država članica zagotoviti vzpostavitev učinkovitih postopkov pravnega varstva 
za izvensodno poravnavo potrošniških sporov v zvezi z opravljanjem investicijskih in 
pomožnih storitev.335 Potrošnike organizacije pa lahko nadzirajo izvajanje zahtev iz 
MiFID II in MiFIR in ukrepajo v skladu z drugim odstavkom 74. člena MiFID II. 
Podobno kot Prospektna direktiva tudi Uredba PRIIPs uvaja civilno 
odgovornost izdajatelja strukturiranega produkta v zvezi z informacijami podanimi v 
KID.336 Izdajatelj je odškodninsko odgovoren za KID v naslednjih primerih: (i) KID 
je zavajajoč in netočen; (ii) KID je neskladen z ustreznimi deli pravno zavezujočih 
predpogodbenih ali pogodbenih dokumentov; (iii) je v nasprotju s formalnimi in 																																																								
330 Odgovorne osebe morajo biti v prospektu jasno navedene z imeni in funkcijami, ali v primeru 
pravnih oseb z imeni in registriranimi sedeži. Vse odgovorne osebe morajo v prospektu podati izjavo, 
da so po njihovem najboljšem vedenju in prepričanju informacije v prospektu skladne z dejstvi in da v 
prospektu ni nobene opustitve, ki bi lahko vplivala na njegovo pomen. 
331 Glej 6. člen Prospektne Direktive 
332 Pacak, Mateusz: Will MiFID II/MiFIR Increase Security on Capital Markets? (2015), str. 151 
333 Drugi odstavek 69. člena MiFID II 
334 Möllers v svojem članku ugotavlja, da so bile v zakonodajnem postopku za MiFID II predmet 
debate tudi civilne tožbe za povzročeno škodo ter civilna in kazenska odgovornost članov upravnega 
odbora. Glej Möllers, , str. 166 - 168 
335 Navedeni člen se nanaša poleg izvensodnih tudi na pritožbene postopke.  
336Evropski parlament je ob pripravi KID predlagal, da naj bosta za KID odgovorna tako izdajatelj kot 
tudi distributer, vendar je bil predlog kasneje opuščen. 
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materialnimi zahtevami iz 8. člena Uredbe PRIIPs.337 V prvotnem predlogu Evropske 
komisije je bilo vsebovano obrnjeno dokazno breme, kar bi pomenilo, da bi moral 
izdajatelj dokazati, da KID spoštuje vse zahteve iz uredbe, vendar je bila ta ideja 
opuščena, saj bi s tem izdajatelja postavili v nemogoč položaj, dokazovanje jasnosti in 
razumljivost KID pa ni nič drugega kot probatio diabolica.338 
Uredba PRIIPs pa uvaja povsem inovativen in iz pravnega vidika zanimiv 
pristop k ureditvi civilne odgovornosti za kršitve evropskega prava. Od izdajatelja in 
svetovalca ali prodajalca strukturiranega produkta zahteva, da uvedeta ustrezne 
pritožbene postopke, ki omogočajo malim vlagateljem, da na učinkovit način vložijo 
pritožbo proti izdajatelju strukturiranega produkta.339 340 Neizpolnjevanje in kršitve 
glede vsebinskih zahtev dokumenta KID bodo po navedeni uredbi lahko 
sankcionirane s civilnim zahtevkom, usmerjenim proti izdajatelju strukturiranega 
produkta za povrnitev škode povzročene s predmetno kršitvijo. 341  Škoda in 
odškodnina se razlagata v skladu z nacionalnim pravom in ustreznimi pravili 
mednarodnega zasebnega prava.342 Države članice pa lahko z nacionalnim pravom 
uredijo tudi bolj restriktivne rešitve.343 
3.6 SLOVENSKA PRAVNA UREDITEV 
3.6.1 Prenos evropskih direktiv v slovenski pravni prostor 
Prospektna Direktiva je v slovenski pravni red prenesena z ZTFI. Drugo 
poglavje ZTFI kogentno določa obveznost objave prospekta ob ponudbi dolžniških 
vrednostnih papirjev javnosti344 v Republiki Sloveniji in/ali ob uvrstitvi dolžniških 
vrednostnih papirjev v trgovanje na borzni trg, razen če je z zakonom za posamezne 
primere določeno drugače.345 Prospekt je lahko objavljen le v primeru njegove 																																																								
337 11. člen Uredbe PRIIPs 
338 Schaeken Willemaers, Client protection on European financial markets – from inform your klient to 
know your product and beyond (2014), para. 2.4 
339 (a) točka 19. člena Uredbe PRIIPs 
340 Po (b) in (c) točki 19. člena Uredbe PRIIPs morajo mali vlagatelji, ki so vložili pritožbo v zvezi z 
dokumentom s ključnimi informacijami, pravočasno in na ustrezen način prejeti vsebinski odgovor o 
njihovi pritožbi, enako varstvo pa mora veljati tudi za čezmejne spore. 
341 Möllers, , str. 166 
342 Tretji odstavek 11. člena Uredbe PRIIPs 
343 Četrti odstavek 11. člena Uredbe PRIIPs 
344 30. člen ZTFI: »Ponudba vrednostnih papirjev javnosti je vsako sporočilo osebam, dano v kateri 
koli obliki in z uporabo katerega koli sredstva, ki vsebuje zadosti informacij o pogojih ponudbe in o 
vrednostnih papirjih, ki so predmet ponudbe, da se na njihovi podlagi vlagatelj odloči za nakup 
oziroma vpis teh vrednostnih papirjev.« 
345 Izjeme od obvezne objave prospekta so bile obravnavane v poglavju 3.2.1. 
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predhodne potrditve s strani nadzornega organa matične države članice izdajatelja (pri 
nas je to Agencija za trg vrednostnih papirjev, v nadaljevanju ATVP). 
ZTFI določa splošne izjeme od uporabe 2. poglavja v 41. členu, tj. izdaje, ki 
ne padejo pod pristojnost Prospektne direktive. Splošna obveznost objave prospekta 
ob izdaji obveznic tako ne pride v poštev za izdajo državnih obveznic, komunalnih 
obveznic, obveznic za katere jamči država, občina, ECB ali druga mednarodna 
organizacija katere članica je država članica EU, obveznic oz. drugih dolžniških 
finančnih instrumentov, ki jih stalno ali ponavljajoče se izdaja banka in banka ob 
izdaji tovrstnih instrumentov v 12 mesecih ne zbere več kot 75 milijonov eurov, pri 
čemer iz splošne obveznosti objave prospekta niso izključene izdaje za podrejene 
bančne obveznice, zamenljive bančne obveznice, bančne obveznice pri katerih ima 
imetnik pravico do vpisa ali pridobitve drugih vrst vrednostnih papirjev in bančne 
obveznice, ki so povezane z izvedenimi finančnimi instrumenti.346 Zahteva po objavi 
prospekta se za vse v prejšnjem stavku naštete vrste obveznic pojavi kot pogoj za 
uvrstitev omenjenih obveznic v trgovanje na organiziranem trgu.347 Prospekt mora 
vsebovati vse bistvene lastnosti, ki so bile obravnavane v poglavju 3.2.3. 
Slovenski zakonodajalec v slovenski pravni red še ni uspel prenesti novosti, ki 
jih prinaša direktiva MiFID II. ZTFI tako v trenutku pisanja te magistrske naloge še 
ne implementira najnovejših evropskih sprememb, zato je obravnava ZTFI v tem delu 
izpuščena. Slovenski zakonodajalec bo imel težko nalogo, saj ga čaka prenos zelo 
obsežne prenove ureditve finančnih trgov v slovenski pravni prostor. Kljub temu, da 
se MiFID II v uvodnih besedah nanaša le na minimalne standarde in bi iz tega lahko 
sklepali, da je direktiva MiFID II direktiva minimalne harmonizacije348, se večina 
pravnih teoretikov strinja 349 , da je direktiva MiFID II direktiva maksimalne 
harmonizacije. Slovenski zakonodajalec tako ne bo mogel pretirano odstopati od 
načel, standardov in zahtev postavljenih v MiFID II. Na tem mestu pa velja poudariti, 
da je že evropski zakonodajalec v tripartitnih pogajanjih za sprejem direktive na 
nekaterih mestih dopustil nekaj manevrskega prostora nacionalnim zakonodajalcem. 
Kot primer lahko izpostavimo, da sta tako Evropski svet kot Evropski parlament 
izrazila podporo nacionalnim zakonodajalcem za implementacijo pravil o prejemkih 																																																								
346 Druga, četrta in šesta točka 1. odstavka 41 člena ZTFI 
347 2. odstavek 41. člena ZTFI 
348 Möellers, Thomas M.J.: European Legislative Practice 2.0: Dynamic Harmonisation of Capital 
Markets Law — MiFID II and PRIIP (2015), str.162 
349 Tako Coalert, Veil, Moloney, itd. 
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in spodbudah, ki so lahko restriktivnejša kot pravila, podana z MiFID II.350 Slovenski 
zakonodajalec se bo tako na nekaterih mestih lahko odločil za restriktivnejši pristop z 
namenom okrepitve varstva malih vlagateljev. Rok za implementacijo direktive 
MiFID II je bil na predlog Evropske komisije podaljšan in se izteče 1. januarja 2018. 
Uredba PRIIPs bo v slovenskem pravnem prostoru kot vse ostale evropske 
uredbe veljala neposredno in njena implementacija zato ni potrebna. Ne bi pa 
škodovalo, če bi slovenski zakonodajalec tudi tej uredbi namenil nekaj pozornosti in 
določil dodatne ukrepe za kar se da učinkovito izvajanje uredbe, ki kot prva 
medsektorska uredba na področju zaščite malih vlagateljev veliko obeta. Prvotno naj 
bi Uredba PRIIPs stopila v veljavo 1. januarja 2017, Evropska komisija pa je na 
Evropski parlament že naslovila zahtevo za podaljšanje tega roka na 1. januar 2018.351 
 
3.6.2 Postopek izdaje obveznic v slovenskem pravnem prostoru 
Za konec bo predstavljen še postopek izdaje obveznic v slovenskem pravnem 
prostoru. Izdajatelj obveznic je po slovenskem pravu lahko samo pravna oseba.352 
Postopek izdaje obveznic je podvržen zakonskim omejitvam in pravilom za izdajo 
serijskih vrednostnih papirjev, ki se nanašajo predvsem na izvedbo javne ponudbe in 
prospekta na podlagi katerega javna ponudba poteka. Kot ugotovljeno v poglavju 3.2, 
drugo poglavje ZTFI kogentno določa obveznost objave prospekta ob ponudbi 
vrednostnih papirjev javnosti353 v Republiki Sloveniji in/ali ob uvrstitvi vrednostnih 
papirjev v trgovanje na borzni trg, razen če je z zakonom za posamezne primere 
določeno drugače.354  
																																																								
350 V danem primeru je bilo govora o dopustnosti popolne prepovedi vseh spodbud in prejemkov tretjih 
za vse distribucijske kanale. 
351 Evropska komisija, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council 
amending Regulation (EU) No 1286/2014 of the European Parliament and of the Council on key 
information documents for packaged retail and insurance-based investment products as regards the date 
of its application (2016), URL: 
 http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/investment_products/com-2016-709-final_en.pdf 
352 Grilc, Juhart, Pravo vrednostnih papirjev (1996), str. 124 
353 30. člen ZTFI: »Ponudba vrednostnih papirjev javnosti je vsako sporočilo osebam, dano v kateri 
koli obliki in z uporabo katerega koli sredstva, ki vsebuje zadosti informacij o pogojih ponudbe in o 
vrednostnih papirjih, ki so predmet ponudbe, da se na njihovi podlagi vlagatelj odloči za nakup 
oziroma vpis teh vrednostnih papirjev.« 
354 Omenjeno velja tudi za prodajo vrednostnih papirjev prek finančnih posrednikov. Glej 29. člen 
ZTFI. 
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Še pred uvedbo postopka izdaje si izdajatelj obveznice navadno poišče 
svetovalca, ki mu bo pomagal pri izdaji obveznice.355 V tej vlogi praviloma nastopa 
investicijska banka. Z investicijsko banko navadno izdajatelj sklene pogodbo o 
svetovanju in izvedbi izdaje obveznice356. Pogodbeno razmerje med investicijsko 
banko in izdajateljem ima naravo mandatnega pogodbenega razmerja. Izdajatelj 
investicijski banki podeli mandat za vodenje in opravo vseh poslov povezanih z 
izdajo obveznice. Investicijska banka lahko sodeluje pri izdaji tudi kot prevzemnik 
(ang. underwriter) celotne izdaje. V takem primeru se investicijska banka s pogodbo 
o prevzemu izdaje (ang. underwrtiting agreement) zaveže odkupiti preostanek 
obveznic, ki ne bo prodan vlagateljem.357 Investicijska banka pomaga izdajatelju ter 
mu z ozirom na njegove potrebe svetuje pri odločitvi o značilnostih izdaje obveznic 
(obseg izdaje, vrsta obveznic, ročnost obveznic, obrestna mera,...). 
Po odločitvi o značilnostih predmetne izdaje obveznic, se z aktom izdajatelja o 
izdaji obveznic začne pravni postopek izdaje obveznic. Tak akt izdajatelja je v 
primerih izdaje državnih obveznic zakon, v primerih izdaje komunalnih obveznic 
sklep občinskega sveta, ter v primerih izdaje podjetniških obveznic sklep upravnega 
odbora.358 Obvezne sestavine sklepa o izdaji obveznic še vedno določa jugoslovanski 
zakon ZVP. Po 29. členu tega zakona mora sklep o izdaji obveznice vsebovati 
naslednje: 
• celotni znesek, na katerega se izdajajo obveznice;  
• namen, za katerega se izdajajo obveznice; 
• podatke o garantu, če je obveznica z garancijo;  
• način izdajanja obveznic;  
• roke za odplačilo glavnice;  
• višino obrestne mere, če je predvideno plačilo obresti;  
• način obračunavanja in plačevanja obresti;  
																																																								
355 Banke kot izdajateljice, ki imajo dovoljenje za opravljanje investicijskih storitev in poslov za izdaje 
obveznic na slovenskem trgu, ne potrebujejo svetovalca. 
356 V pogodbi o svetovanju in izvedbi izdaje obveznice izdajatelj in investicijska banka navadno 
opredelita naslednje sestavine: osnovne podatke o ponudbi; pravno podlago za ponudbo; izvedbo javne 
ali zasebne ponudbe; ostale storitve, ki naj jih izvede investicijska banka; časovni okvir v katerem naj 
bo izdaja izvedena; obveznosti izdajatelja predvsem glede razkritja informacij in zagotovitve 
dokumentacije; višino nadomestila, ki ga bo prejela investicijska banka. 
357 Bistveno določilo pogodbe o prevzemu izdaje je cena po kateri bo morala investicijska banka 
odkupiti preostale obveznice izdaje, ki ne bodo prodane vlagateljem. Na drugi strani pa bo za banko 
pomembno tudi določilo o nadomestilu, ki ga bo prejela v zameno za prevzem izdaje. 
358 Grilc, Juhart, Pravo vrednostnih papirjev (1996), str. 124 
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• morebitno udeležbo pri dobičku;  
• vire sredstev, iz katerih se bodo izplačevale obveznice;  
• pravice iz prenosa obveznic;  
• sodno varstvo pri realizaciji glavnice in obresti;   
• možnost zamenjave za druge vrste vrednostnih papirjev. 
Nadaljnji postopek izdaje obveznice je odvisen od odločitve ali se bo izdaja 
obveznice ponudila javnosti ali pa bo izvedena zasebna ponudba. Izdajatelj na podlagi 
akta o izdaji obveznice pripravi ali predstavitveni memorandum v primeru zaprte 
ponudbe ali prospekt v primeru javne ponudbe. Izjeme od obveznosti objave 
prospekta, vrste prospektov, ki pridejo v poštev za izdajo obveznic ter vsebina 
prospekta, ki se sestavi ob ponudbi obveznic javnosti, so že bile obravnavane v 
poglavju 3.2te magistrske naloge.  
Ključni del postopka izdaje obveznic, ki bodo ponujene javnosti, je sestava 
prospekta. Preden se obveznice ponudijo javnosti mora biti prospekt potrditi ATVP. 
Potrditev prospekta za prodajo obveznic javnosti lahko zahteva izdajatelj ali 
ponudnik, npr. investicijska banka.359 Zahtevi za potrditev prospekta je potrebno 
predložiti predmetni prospekt ter akt izdajatelja o izdaji obveznic.360 ATVP prospekt 
potrdi z izdajo odločbe o potrditvi prospekta.361 Ko je prospekt potrjen, ga mora 
izdajatelj ali ponudnik objaviti javnosti.362 Načini objave so taksativno predpisani v 
74. členu ZTFI in med drugim vključujejo tudi objavo na spletnem mestu izdajatelja, 
ponudnika ter vsakega finančnega posrednika, ki bo opravljal prodajo obveznic.363  																																																								
359 69. člen ZTFI 
360 70. Člen ZTFI 
361 Potrditev prospekta predstavlja tudi vsak posamični pravni akt, s katerim nadzorni organ matične 
države članice izdajatelja pozitivno odloči o popolnosti prospekta ter doslednosti in razumljivosti 
informacij, vsebovanih v njem. Ob tem je pomembno poudariti, da agencija ne odgovarja za resničnost 
in popolnost informacij vsebovanih v prospektu, ki ga je potrdila. 
362 73. člen ZTFI 
363  Prvi odstavek 74. Člena ZTFI: »Izdajatelj, ponudnik oziroma vlagatelj zahteve za uvrstitev 
vrednostnih papirjev v trgovanje na organiziranem trgu izpolni obveznost objave prospekta iz prvega 
odstavka 73. člena tega zakona, če zagotovi dostopnost prospekta javnosti na enega od naslednjih 
načinov: 1. z objavo v dnevniku, ki se prodaja na celotnem ali pretežnem območju Republike Slovenije 
in druge države članice, če se vrednostni papirji ponujajo javnosti tudi v tej državi članici ali se 
zahteva njihova uvrstitev v trgovanje na organiziranem trgu te države članice; 2. v tiskani obliki 
prospekta, ki je javnosti na razpolago brezplačno: (i) v prostorih upravljavca organiziranega trga, na 
katerega bodo uvrščeni v trgovanje vrednostni papirji, oziroma (ii) v prostorih na poslovnem naslovu 
izdajatelja in v vseh poslovalnicah finančnih posrednikov, ki opravljajo storitve in posle v zvezi z 
izvedbo vpisa oziroma prodaje in vplačila vrednostnih papirjev; 3. v elektronski obliki na javnih 
spletnih straneh izdajatelja ali finančnih posrednikov, če se prodaja javnosti opravlja prek finančnih 
posrednikov; 4. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh organiziranega trga, na katerem se 
zahteva uvrstitev vrednostnih papirjev v trgovanje; 5. v elektronski obliki na javnih spletnih straneh 
agencije, če ta zagotavlja tako storitev v skladu s tretjim odstavkom tega člena.« 
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Vsaka oblika oglaševanja, ki se nanaša na ponudbo obveznic javnosti mora 
biti v skladu z zakonskimi omejitvami podanimi v 78. členu ZTFI, predvsem pa ne 
sme vsebovati netočnih in zavajajočih informacij ali informacij, ki niso skladne z 
informacijami v objavljenem prospektu.  
Obveznice se vpisujejo pri pravnih osebah, ki imajo dovoljenje za opravljanje 
investicijske storitve izvedbe prve ali nadaljnje prodaje finančnih instrumentov z 
obveznostjo odkupa ali brez obveznosti odkupa, to so borznoposredniške družbe oz. 
pri banke, ki jih za to pooblasti izdajatelj.364 Vplačevanje se prav tako lahko opravi pri 
borznoposredniških družbah oz. pri bankah, ki jih za to pooblasti izdajatelj, ter pri 
drugih izvajalcih plačilnega prometa v skladu z zakonom, ki ureja plačilni promet.365 
Pri prodaji obveznic vlagateljem morajo tako izdajatelj kot tudi ponudniki obveznic, 
spoštovati pravila evropske zakonodaje, in sicer pravila podana z direktivo MiFID 
(več v poglavju 3.3) ter pravila podana Uredbo PRIIPs (več v poglavju 3.4) v 
primerih prodaje strukturiranih obveznic. 
Če želi izdajatelj umestiti obveznice v trgovanje na organiziranem trgu, jih 
mora izdati v nematerializirani obliki ter jih vpisati v centralni register 
nematerializiranih vrednostnih papirjev. 366  V kolikor so bile obveznice, ki jih 
izdajatelj želi umestiti na organiziran trg, izdane v zaprti ponudbi za katere se ne 
zahteva priprava in objava prospekta, mora izdajatelj tak prospekt pripraviti in 
objaviti pred umestitvijo v trgovanje na organiziranem trgu. 
Prospekt za ponudbo vrednostnih papirjev javnosti oz. uvrstitev vrednostnih 
papirjev v trgovanje na organiziranem trgu je veljaven 12 mesecev po dnevu 
potrditve, za ponudbeni program pa je prej vloženi osnovni prospekt veljaven do 12 
mesecev po dnevu potrditve. 367  Izjema od tega pravila velja le za dolžniške 
vrednostne papirje, ki jih banka stalno ali ponavljajoče se izdaja368, za katere velja 
osnovni prospekt, dokler ni končano stalno ali ponavljajoče se izdajanje vrednostnih 
papirjev, na katere se nanaša, torej lahko tudi več kot 12 mesecev. 
 
 																																																								
364 Prvi odstavek 79. člena ZTFI 
365 Drugi odstavek 79. člena ZTFI 
366 81. Člen ZTFI: »Izdajatelj s sedežem v Republiki Sloveniji, ki je opravil prvo prodajo vrednostnih 
papirjev na podlagi ponudbe javnosti, v zvezi s katero je po določbah 2. poglavja tega zakona treba 
objaviti prospekt, mora vrednostne papirje, ki so bili predmet te ponudbe, izdati kot nematerializirane 
vrednostne papirje, vpisane v centralni register.« 
367 Prvi in drugi odstavek 62. člena ZTFI 
368 Druga točka prvega odstavka 56. člena ZTFI 
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ZAKLJUČEK 
Obveznica je ena izmed najstarejših pojavnih oblik dolžniškega vrednostnega 
papirja in je do nedavnega veljala za varno finančno naložbo. Izdajatelji finančnih 
instrumentov pa  tradicionalnim oblikam obveznic preko finančnega inženiringa in z 
dodajanjem različnih dodatnih pravic ustvarjajo nove oblike in strukture. Ob bok 
tradicionalni, t. i. plain vanilla obveznici, stopajo različne vrste strukturiranih, 
hibridnih in podrejenih obveznic, ki so daleč od varne naložbe in preprostega 
dolžniškega vrednostnega papirja, kot si ga pogosto zmotno predstavljamo pod 
pojmom obveznica.  
Nedavna gospodarska in finančna kriza je dala zaušnico številnih malim 
vlagateljem, ki tveganja, povezanega s finančnimi instrumenti v njihovem imetništvu 
niso (pre)poznali. Po reformah za zagotovitev finančne stabilnosti, je evropski 
zakonodajalec namenil pozornosti tudi trgu malih vlagateljev, z namenom okrepiti 
varstvo malih vlagateljev, na ta način (spet) osvojiti njihovo zaupanje ter s tem 
spodbuditi gospodinjstva k aktivnejši vlogi na finančnih trgih. Področje ureditve 
zaščite malih vlagateljev se vedno bolj prenaša iz pristojnosti držav članic na 
Evropsko unijo, ki z nedavnimi reformami medsektorskega povezovanja podaja 
harmoniziran sistem ureditve varstva malih vlagateljev na finančnih trgih. 
V krizi je zatajil predvsem vzpostavljen sistem razkritja informacij, ki je bil 
dolga leta glavni adut evropskega zakonodajalca. S preobsežnimi in nepreglednimi 
razkritji informacij v prospektu, ki je večinoma pisan v strokovnem jeziku, polnem 
finančnega žargona, malim vlagateljem ne nudi zadostne zaščite, saj povečini nimajo 
zadostnega znanja za razumevanje prejetih informacij in sprejetja informirane 
odločitve na podlagi prejetih informacij. Podobno gre očitati tudi v razkritje 
informacij osredotočeni ureditvi MiFID I. S preobsežno specifikacijo zahtev o vrsti 
informacij, ki naj bodo predmet razkritja, je v celoti zanemarila vzpostavitev malemu-
vlagatelju-primernega načina, na katerega naj bodo te informacije razkrite. V tem 
magistrskem delu žal ugotovljam, da je enako pomanjkljivo ureditev razkritja 
informacij prevzela tudi direktiva MiFID II.  
Inovativno spremembo na področju razkritja informacij pa bo uvedla Uredba 
PRIIPs z zahtevo po pripravi KID za strukturirane produkte (med katere spadajo tudi 
različne oblike strukturiranih in hibridnih obveznic), katerega bistvena značilnost je 
njegova standardiziranost. Uredba PRIIPs je inovativna v tem, da ne poda zahtev 
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standardizacije le glede vsebine in vrste informacij, temveč tudi glede oblike KID. Ne 
le, da mora biti KID spisan po vnaprej predpisani strukturi in v enostavnem jeziku, 
velika pozornost se daje tudi dizajnu KID, ki naj bo optimalen za prenašanje 
informacij na male vlagatelje. Vsi KID bodo po Uredbi PRIIPs morali imeti enak look 
and feel, ki naj malim vlagateljem omogoči primerjavo različnih KID za različne 
strukturirane produkte. Glavna slabost, ki jo lahko očitamo Uredbi PRIIPs pa je, da se 
nanaša le na strukturirane produkte. Malim vlagateljem tako odvzame možnost 
primerjati strukturirani produkt z njegovo enostavnejšo obliko. Kljub temu, da je 
struktura enostavnih produktov res lažja za razumevanje, pa njihova pogodbena 
določila pogosto niso in mali vlagatelji bi morali imeti možnost primerjave obojih. 
Zaradi tega dobrodošlo spremembo prinaša predlog za spremembo prospektne 
zakonodaje, po katerem bi bil povzetek prospekta pripravljen po vzoru KID. Če bo ta 
predlog sprejet, bodo zainteresirani kupci obveznic imeli možnost primerjati 
enostavne in strukturirane oblike teh finančnih instrumentov (enakega potrošniškega 
luksuza pa mali vlagatelj zaenkrat ne bo imel za primerjavo strukturiranih in navadnih 
depozitov). 
Glede na pomanjkljivosti razkritja informacij kot učinkovitega sredstva za 
zaščito malih vlagateljev, ne čudi dejstvo, da se večina malih vlagateljev pri sprejemu 
odločitve zanaša na investicijsko svetovanje. Rešitev, ki jo prinaša MiFID II z uvedbo 
neodvisnega investicijskega svetovanja, bo po mojem mnenju imela le omejene 
učinke. Prvič, neodvisno investicijsko svetovanje bo nedvomno plačljiva investicijska 
storitev, za katero predvidoma velik del malih vlagateljev ne bo pripravljen plačati. 
Drugič, prepoved prejemkov in koristi, ki jo uvaja ta institut, se nanaša le na prejemke 
in koristi s strani tretjih oseb. Ne rešuje pa problema notranjih nagrad in spodbud, ki 
so se kot problematične v času krize izkazale predvsem pri spodbujanju prodaje 
lastnih finančnih produktov bank. 
Žarek upanja malim vlagateljem prinašajo okrepljena in prenovljena pravila na 
področju distribucije finančnih instrumentov. Ureditev izdajateljevih obveznosti pri 
izdelavi finančnega instrumenta, pri opredelitvi ciljnega trga in distribucijskega 
kanala, dodatne obveznosti opravljanja stresnih testov in izobraževanja zaposlenih, so 
po mojem mnenju obetajoče spremembe. Okrepljena pravila glede upravljanja s 
finančnimi instrumenti bodo prispevala k okrepitvi varstva malih vlagateljev, ki ne 
poiščejo investicijskega svetovanja. Zavedati pa se je treba, da pretirano poseganje na 
področje upravljanja s produkti vodi v pre-reguliranost področja in negativno vpliva 
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na inovacije na takem področju ter posledično zmanjšuje možnost izbire malega 
vlagatelja.  
Prihajajoče se spremembe evropske finančne zakonodajo bodo dodatno 
obremenile izdajatelje dolžniških finančnih instrumentov, ki bodo morali posebno 
pozornost nameniti ne le zahtevam prospektne zakonodaje, temveč tudi zahtevam 
MiFID II glede upravljanja s produkti. Izdajatelji strukturiranih vrednostnih paprijev 
pa bodo morali zadostiti tudi zahtevam po pripravi KID. 
Brez nadzora in izvrševanja zakonskih določb so te le črka na papirju. 
Intenzivnost nadzora in izvrševanja finančne zakonodaje je sine qua non dobre zaščite 
malih vlagateljev. Okrepljene intervencijske pristojnosti nacionalnih organov in 
evropskega organa ESMA so po mojem mnenju dobrodošla sprememba, dokler jih 
bodo nacionalni organi in ESMA uporabljali z vso previdnostjo in le kot last resort 
ukrep. Odsevajo pa tudi vedno bolj pokroviteljski odnos evropskega zakonodajalca do 
malih vlagateljev.  
Na področju civilne odgovornosti zanimivo spremembo prinaša Uredba 
PRIIPs, po kateri bodo neizpolnjevanja in kršitve glede vsebinskih zahtev dokumenta 
KID lahko sankcionirane s civilnim zahtevkom, usmerjenim proti izdajatelju 
strukturiranega produkta, za povrnitev škode, povzročene s predmetno kršitvijo. 
MiFID II, tako kot njena predhodnica, podobne pravne osnove za civilno odgovornost 
investicijskih podjetij ne vsebuje. Zato ostaja neizpolnjena želja po pan-evropski 
ureditvi civilne odgovornosti, ki pa bi sicer s seboj prinesla kup izzivov, saj bi posegla 
na suvereno področje držav članic. 
Kakšen bo skupni izplen prihajajočih sprememb na področju varstva malih 
vlagateljev bo pokazal čas. Nedvomno pa lahko ob predstavljenih spremembah v 
evropskem pravnem prostoru opazimo postopno približevanje varstva malih 
vlagateljev k sferi potrošniškega varstva. 
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